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1. INTRODUCCIÓN 
Desde la perspectiva del Derecho tributario, la subcapitalización es estudiada como 
aquella situación en la que la prevalencia de los recursos ajenos sobre los fondos propios 
en la financiación de una sociedad supone una pérdida recaudatoria para la Hacienda Pú-
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blica. Como bien ha señalado la doctrina, dicha pérdida recaudatoria puede producirse 
en tres tributos diferentes 1: 
• En primer lugar, la condición de gasto deducible que poseen los intereses 
frente a la no deducibilidad de los dividendos conlleva que una sociedad 
en situación de subcapitalización devengue un Impuesto sobre Sociedades 
muy inferior al que debería pagar si no existiese dicha situación. Lógica-
mente, la situación más pe1judicial para la Hacienda Pública se produce 
cuando, además, el perceptor de dichos intereses tiene la condición de no 
residente y, por lo tanto, no existe una «compensación económica» me-
diante la mayor tributación en España del prestamista en el Impuesto sobre 
Sociedades. 
En segundo lugar, la distinta tributación de los intereses y de los dividendos 
en el Impuesto sobre la Renta de No Residentes puede conllevar también 
una menor tributación de los socios prestamistas no residentes en situación 
de subcapitalización, aunque ello no siempre será así y dependerá de varias 
variables [la aplicación o no al caso de un Convenio de Doble Imposición 
(CDI), los distintos tipos de gravamen máximos previstos para intereses y 
dividendos en el citado Convenio, la posible aplicación de exenciones tanto 
en relación con los intereses como respecto de los dividendos, etc.]. 
En último lugar, la realización de un préstamo como alternativa a la apor-
tación de fondos propios en la financiación de una sociedad evita la tribu-
tación dell por 100 derivada del gravamen de Operaciones Societarias del 
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documen-
tados. A este respecto, debemos recordar que los préstamos se encuentran 
exentos de tributación tanto en el Impuesto sobre el Valor Añadido como 
en el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Docu-
mentados2. 
1 Rohatgi (2007) apunta dos razones adicionales por las que puede ser más conveniente utilizar financia-
ción ajena en lugar de fondos propios en la financiación de una sociedad: 
«• It is possible to select the currency ofthe debt to minimise foreign exchange risks; equity is nonnally 
denominated in the currency ofthe host country. 
• Debt provides greater flexibility since it is possible to convert debt to equity, but not the reverse» 
(pág. 215). 
2 Artículo 20.1.18. 0 de la Ley 3711992, de 28 de diciembre, del Impuesto sobre el Valor Añadido (BOE 
29 de diciembre de 1992) y articulo 45.15 del Real Decreto Legislativo 1/1993 por el que se aprueba 
el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Docu-
mentados (BOE 20 de octubre de 1993). 
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No obstante, creo que es el perjuicio recaudatorio causado a la Hacienda Pública en 
la tributación del Impuesto sobre Sociedades de la sociedad prestataria descrito en primer 
lugar lo que mueve principalmente a los Estados a adoptar normas anti-subcapitalización. 
Dichas medidas pueden adoptar, en mi opinión, dos enfoques diferentes: por un lado, 
puede aprobarse una norma preferentemente anti-elusiva, en la que el objetivo principal 
consista en limitar la deducibilidad de los intereses cuando se pruebe que existe una si-
tuación de abuso por parte de los socios, o cuando, sin más, el volumen de los intereses 
supere ciertos límites que se consideran admisibles (por ejemplo, a través del estableci-
miento de una ratio objetiva entre endeudamiento y fondos propios). Desde este punto 
de vista, la norma anti-subcapitalización constituiría una norma específica anti-abuso o 
«presupuesto de hecho altemativo» utilizado como técnica con la que combatir determi-
nados supuestos específicos de la elusión fiscal en lugar de tener que recurrir a la aplica-
ción de la norma general anti-elusión del artículo 15 de la Ley General Tributaria3. 
Por otro lado, puede configurarse una norma que, sin abandonar el objetivo final de 
evitar el pmjuicio para la Hacienda Pública, tenga como finalidad principal reconducir 
la situación de endeudamiento con personas vinculadas al principio de independencia o 
libre concurrencia, es decir, la deducibilidad de los intereses se hace depender exclusi-
vamente de que el endeudamiento adoptado fuese posible en situación de mercado. 
Con ambos enfoques se puede evitar el perjuicio recaudatorio derivado de la subca-
pitalización, habiéndose adoptado por nuestra legislación claramente el primero de ellos. 
Sin embargo, creemos que sólo mediante una norma de subcapitalización fundamentada 
jurídicamente en el principio de independencia puede superarse los obstáculos jurídicos 
derivados, por un lado, de la aplicación de los CDI y, por otro, de la exigencias de De-
recho comunitario recogidas por el Tribunal de Justicia de las Comunidades Europeas 
(TJCE). Tendremos oportunidad más adelante de volver sobre esta cuestión. 
2. LA SUBCAPITALIZACIÓN EN EL IMPUESTO SOBRE SOCIE-
DADES 
La actual regulación española sobre subcapitalización se encuentra recogida en el 
artículo 20 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades4 (TRLIS) que 
dispone: 
3 Bayona de Perogordo, J.J. y Soler Roch, M. T.: (1998) utilizan precisamente la norma de subcapitaliza-
ción española como ejemplo en este sentido, pág. 75. 
4 Aprobado por Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo (BOE 11 de marzo de 2004). 
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«1. Cuando el endeudamiento neto remunerado, directo o indirecto, de una 
entidad, excluidas las entidades financieras, con otra u otras personas o entida-
des no residentes en tenitorio con las que esté vinculada, exceda del resultado 
de aplicar el coeficiente 3 a la cifra de capital fiscal, los intereses devengados 
que correspondan al exceso de endeudamiento tendrán la consideración de di-
videndos. 
2. Para la aplicación de lo establecido en el apartado anterior, tanto el en-
deudamiento neto remunerado como el capital fiscal se reducirán a su estado 
medio a lo largo del periodo impositivo. 
Se entenderá por capital fiscal el importe de los fondos propios de la en-
tidad, no incluyéndose el resultado del ejercicio. 
3. Los sujetos pasivos podrán someter a la Administración tributaria, en 
los términos del artículo 16.7 de esta ley, una propuesta para la aplicación de 
un coeficiente distinto del establecido en el apartado l. La propuesta se funda-
mentará en el endeudamiento que el sujeto pasivo hubiera podido obtener en 
condiciones de mercado de personas o entidades no vinculadas. Lo previsto en 
este apartado no será de aplicación a las operaciones efectuadas con personas 
o entidades en países o territorios considerados como paraísos fiscales. 
4. Lo previsto en este artículo no será de aplicación cuando la entidad vin-
culada no residente en territorio español sea residente en otro Estado miembro 
de la Unión Europea, salvo que resida en un territorio calificado reglamenta-
riamente como paraíso fiscal» 5. 
Como acabamos de afirmar, la norma transcrita constituye un excelente ejemplo de 
norma anti-subcapitalización configurada desde un enfoque marcadamente anti-elusivo, 
en la que prima claramente la intención del legislador de establecer un límite objetivo al 
volumen de intereses que puede ser deducido por la sociedad cuando el endeudamiento 
adoptado puede suponer el trasvase de bases imponibles desde España hacia otros paí-
ses. Únicamente, la posibilidad de adoptar un acuerdo previo de valoración supone una 
ligera concesión al enfoque fundamentado en el principio de independencia. 
Para una adecuada comprensión del precepto, podemos estudiar, por un lado, los 
requisitos que deben verificarse para que una sociedad se encuentre en situación de sub-
capitalización. Por otro lado, podemos analizar cuáles son las consecuencias jurídicas 
que conlleva la aplicación de la norma de subcapitalización. 
5 La subcapitalización fue introducida por primera vez en nuestro ordenamiento a través de la disposición 
adicional quinta de la Ley 18/1991, de 6 de junio, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas 
que modificó el artículo 16.9 de la Ley 61/1978 del Impuesto sobre Sociedades. 
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2.1. REQUISITOS QUE DELIMITAN LA SITUACIÓN DE SUBCA-
PITALIZACIÓN 
De conformidad con el artículo 20 del TRLIS para que una sociedad residente (no 
financiera) se encuentre en situación de subcapitalización es necesario que se cumplan 
dos requisitos: 
Requisito relativo a la condición de las personas o entidades prestamistas. 
Que la sociedad residente se encuentre endeudada con personas o entidades 
vinculadas y residentes fuera de la Unión Europea o situadas en un paraíso 
fiscal. 
• Requisito relativo al exceso de endeudamiento. Que el endeudamiento re-
munerado medio conjunto con dichas entidades durante el periodo imposi-
tivo supere el triple del capital fiscal medio. 
2.1.1. Requisito relativo a las personas o entidades prestamistas 
En relación con el primer requisito, podemos afirmar que la situación de subca-
pitalización sólo resulta relevante jurídicamente cuando el endeudamiento se efectúa 
con personas o entidades vinculadas, en la medida en que la finalidad anti-elusiva de la 
norma justifica que su aplicación se produzca sólo en aquellas situaciones en las que el 
endeudamiento haya podido ser convenido de común acuerdo con la intención de mi-
norar los ingresos tributarios de la Hacienda Pública. Ciertamente, la existencia de esta 
voluntad común entre ambas partes de la operación es la que sirve también de justifica-
ción al artículo 16 del TRLIS que establece una norma imperativa de valor de mercado 
para las operaciones vinculadas. Por consiguiente, resulta lógica, en un primer momen-
to, la remisión efectuada6. 
6 Para Cordón Ezquerro y Gutiérrez Lousa, la ficción creada por la norma de subcapitalización consistente 
en la reclasificación de los intereses como dividendos provoca que la norma sólo pueda ser aplicable a las 
filiales subcapitalizadas por parte de una matriz no residente, pero impiden su aplicación en el caso inver-
so, es decir, cuando la entidad subcapitalizada es una sociedad matriz residente en España (pág. 991). 
A mi juicio, no puede compartirse esta opinión, ya que precisamente por ser una ficción jurídica, la apli-
cación de la norma debe efectuarse con independencia de que la persona prestamista no residente sea o 
no socio de la sociedad prestataria e, incluso, también cuando la posición de prestamista es ocupada por 
una filial extranjera en relación con un préstamo efectuado a su matriz española. Lo que exige la norma 
es que exista una relación de vinculación entre prestamista y prestatario y dicha relación de vinculación 
.. ./ ... 
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Sin embargo, la remisión a la relación de entidades vinculadas contenida en el 
artículo 16.3 del TRLIS presenta, en mi opinión, dos inconvenientes7: 
En primer lugar, el porcentaje de participación necesario para que exista la relación 
básica de vinculación entre la sociedad y el socio es, a mi juicio, demasiado bajo. De 
este modo, la existencia de un socio que posea el 5 por 100 de las acciones -o ell% en 
sociedades que cotizan en mercados organizados- no garantiza que, generalmente, dicho 
socio tenga un control efectivo de la sociedad. Dicho porcentaje es tan pequeño que per-
mite fácilmente la presencia de socios mayoritarios que impidan que aquél tenga cual-
quier participación decisiva en la voluntad de la sociedad. Para tener la evidencia de esta 
aseveración, basta con pensar en la existencia de un socio que controle el 51 por 100 del 
resto del95 por 100 ó 99 por 100, según el caso, del capital social de la entidad. 
Seguramente, la razón que ha llevado al legislador a establecer unos porcentajes 
tan reducidos se deba a un planteamiento muy defensivo frente a las posibles conductas 
elusivas de los contribuyentes, de modo que ha pensado que si realmente no existe una 
situación de control del socio sobre la sociedad, pese a poseer, por ejemplo, el5 por lOO 
de las acciones de la sociedad, entonces el precio pactado será un precio de mercado y, 
por lo tanto, la aplicación de la norma imperativa de valor de mercado prevista en el ar-
tículo 16.1 del TRLIS no perjudicará a las partes intervinientes. 
Sin embargo, en el ámbito de la aplicación de la norma de subcapitalización, la si-
tuación puede ser diferente, ya que en estos casos es relevante el volumen de endeuda-
miento con el conjunto de las entidades vinculadas y no sólo una operación de préstamo 
concreta. Por ello, es posible que un socio minoritario sufra las consecuencias jurídicas 
derivadas de la recalificación de las rentas, pese a que él ha concertado un préstamo en 
situación de mercado, en la medida en que existan otros préstamos realizados por otras 
entidades vinculadas que sí ejerzan un efectivo control sobre la sociedad8 • 
.. .! .. . 
viene definida en el artículo 16.3 del TRLIS, en el que se incluyen múltiples supuestos y no sólo la rela-
ción matriz-filial. Por otro lado, la propia finalidad de la norma, consistente en evitar la reducción de las 
bases imponibles de las sociedades residentes mediante unos gastos financieros excesivos provocados 
por préstamos conce1iados con entidades vinculadas no residentes, exige aplicar la norma de subcapita-
lización también a los préstamos concertados por matrices residentes en España. 
7 Un estudio más detallado de los supuestos de vinculación puede consultarse en Cencerrada Millán 
(2007b). 
8 Pongamos un ejemplo: una sociedad residente tiene un socio no residente que participa en el60 por 100 
de su capital social y que, por lo tanto, ejerce un control decisivo sobre dicha sociedad. No obstante, la 
citada sociedad concierta un préstamo de 500.000 euros con otro de los socios no residentes que sólo 
.. .! ... 
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Para evitar estos casos, quizás hubiera sido preferible que el artículo 20 del TRLIS 
hubiera establecido una relación específica de las personas o entidades vinculadas que 
debería tenerse en consideración para valorar la existencia de una situación de subcapi-
talización, independientemente de la amplia relación contenida en el artículo 16.3 del 
TRLIS, de manera que, por ejemplo, se estableciese que sólo debería computarse el en-
deudamiento con los socios que poseyesen un porcentaje de, al menos, el20 por 100 del 
capital social9. En este sentido, resulta ilustrativo que los ejemplos que suelen formu-
larse de subcapitalización se centren en los gmpos de sociedades de carácter internado-
".! ... 
posee el5 por 100 del capital social, de modo que dicho préstamo se realiza en condiciones de mercado, 
en la medida en que el socio minoritario no ejerce un control real sobre la entidad prestataria. Posterior-
mente, la sociedad residente acuerda un segundo préstamo de 2.000.000 de euros con el socio mayorita-
rio. En este caso, si el capital fiscal de la sociedad residente es de 700.000 euros, existirá una situación 
de subcapitalización, ya que el endeudamiento conjunto con las entidades vinculadas no residentes 
(2.500.000 €) supera el triple de su capital fiscal (2.100.000 €). Por consiguiente, las consecuencias 
jurídicas derivadas de la recalificación de los intereses obtenidos afectarán también al socio minorita-
rio pese a que él ha realizado una operación de mercado. Esta situación se produce porque el nivel de 
participación exigido para considerar al socio como persona vinculada es demasiado bajo, de modo que 
puede incluir a socios minoritarios que realmente no ejercen un control efectivo sobre la sociedad. En 
cambio, esta situación no se produce en la aplicación del artículo 16 del TRLIS, ya que si dos entidades 
vinculadas fijan un precio sin que exista un control decisivo de una sobre la otra, lo lógico es que dicho 
precio coincida con su valor de mercado y que, por lo tanto, no tenga consecuencias jurídicas efectivas 
para el socio minoritario. 
9 Dicho porcentaje podría tener su justificación en la definición de sociedades asociadas contenida en el 
artículo 5 del Real Decreto 1815/1991, que a su vez tiene su referente legal en el artículo 185 de la Ley 
de Sociedades Anónimas. Dicho artículo establece: 
«l. Tendrán la consideración de Sociedades asociadas, a los únicos efectos de la consolidación, 
aquellas, no incluidas en la consolidación, en las que alguna o varias Sociedades del grupo ejerzan 
una influencia notable en su gestión. 
2. Se entiende que existe influencia notable en la gestión de otra Sociedad, cuando se cumpla 
los dos requisitos siguientes: 
a) Que una o varias Sociedades del grupo participen en el capital social de la Sociedad; y, 
b) Se cree una vinculación duradera contribuyendo a su actividad. 
3. Se presumirá que se cumplen los requisitos establecidos en el apartado anterior cuando una 
o varias Sociedades del grupo posean una participación en el capital de una Sociedad que no perte-
nezca al grupo de, al menos, el20 por lOO o el3 por 100 si ésta cotiza en Bolsa». 
Aunque el precepto tiene como misión delimitar el perímetro de consolidación, más amplio que el 
conjunto consolidable integrado sólo por las entidades pertenecientes a un gmpo de sociedades, a los 
meros efectos de la presentación de las cuentas consolidadas que reflejen una imagen fiel de la situación 
patrimonial y de los resultados de las empresas; lo cierto es que el precepto emite un juicio de valoración 
cualificado, y a la vez muy clarificador, del grado de participación que resulta normalmente relevante 
para el control efectivo de una sociedad sobre otra. 
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nal, donde lógicamente son mayores las posibilidades de llevar a cabo una planificación 
fiscal en perjuicio de los Estados que imponen una tributación más elevada y donde no 
cabe duda de la existencia de una dirección común entre la sociedad prestamista y la so-
ciedad prestataria que se encuentra en una situación de subcapitalización. 
En segundo lugar, algunas de las relaciones de vinculación previstas en el artícu-
lo 16.3 del TRLIS no precisan de la aplicación de la norma de subcapitalización para 
evitar la posible elusión del tributo. Así, dicho precepto dispone que existe vinculación 
entre las sociedades no residentes y sus establecimientos permanentes en España, lo que 
podría plantear la aplicación del artículo 20 del TRLIS cuando la casa matriz impute in-
tereses a cargo de sus establecimientos permanentes en España por la utilización de los 
fondos necesarios para su funcionamiento. Sin embargo, el artículo 18.1 a) del Texto Re-
fundido de la Ley del Impuesto sobre la Renta de No Residentes 10 (TRLIRNR) establece 
la no deducibilidad de dichos intereses con carácter general y con la única excepción de 
los intereses abonados por los establecimientos permanentes de bancos extranjeros. Por 
lo tanto, nunca se producirá la situación de elusión fiscal que la norma de subcapitaliza-
ción española pretende corregir, es decir, no se podrá minorar las bases imponibles de 
los establecimientos permanentes que deben tributar en España mediante una deducción 
excesiva de intereses11 • Otra cuestión diferente es que el citado establecimiento perma-
nente concierte un préstamo con otra persona o entidad vinculada no residente, en cuyo 
caso entendemos que la aplicación de la norma de subcapitalización sería plenamente 
aplicable en virtud de la remisión general a la base imponible del Impuesto sobre Socie-
dades efectuada en el artículo 18.1 del TRLIRNR. 
Por otra parte, la norma de subcapitalización sólo tiene en cuenta el endeudamiento 
producido con entidades no residentes, lo que resulta coherente con el objetivo principal 
de evitar que las entidades vinculadas eludan la tributación en España correspondiente al 
Impuesto sobre Sociedades que deben abonar las sociedades prestatarias. En una situa-
ción de endeudamiento con prestamistas residentes, el mayor ingreso declarado por estos 
últimos en el Impuesto sobre Sociedades o, en su caso, en el Impuesto sobre la Renta de 
las Personas Físicas12 compensaría económicamente el mayor gasto computado por la 
10 Aprobado por Real Decreto Legislativo 5/2004, de 5 de marzo. (BOE 12 de marzo de 2004). 
11 Vid., en este mismo sentido, Cordón Ezquerro y Gutiérrez Lousa (2007), pág. 991. 
12 Recordemos que el artículo 46 de la Ley 35/2006 del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas 
disponía que los intereses «procedentes de entidades vinculadas con el contribuyente formarán parte de 
la renta general» y, por consiguiente, tributaban según la tarifa progresiva del impuesto. Sin embargo, la 
reciente modificación de dicho artículo por la disposición final séptima de la Ley 11/2009, de 26 de oc-
tubre, por la que se regula las Sociedades Anónimas Cotizadas de Inversión en el Mercado Inmobiliario 
reduce el supuesto de inclusión de dichos intereses en la parte general del impuesto a aquellos intereses: 
.. .! .. . 
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sociedad prestataria en su base imponible del Impuesto sobre Sociedades. Sin embargo, 
como analizaremos más adelante, es precisamente esta diferencia de trato entre presta-
mistas residentes y no residentes lo que ha planteado los mayores problemas jurídicos de 
nuestra norma de subcapitalización, ya que puede tanto vulnerar el principio de no dis-
criminación contenido en los CDI firmados por España como ser contrario a la libertad 
de establecimiento contenida en el Tratado de la Comunidad Europea (TCE). 
Además, una interpretación literal del precepto permite sostener que la norma de 
subcapitalización será aplicable cuando la sociedad residente reciba un préstamo de un 
establecimiento permanente situado en España de una sociedad no residente, lo que no 
sería coherente, a mi juicio, con la finalidad pretendida por el precepto, en la medida en 
que en este caso también se producirá la compensación económica derivada del ingreso 
por los intereses que declarará el prestamista en el Impuesto sobre la Renta de No Resi-
dentes. En mi opinión, la inclusión de este supuesto se produce únicamente por la gené-
rica remisión efectuada al artículo 16.3 del TRLIS y seguramente se hubiese evitado si 
se hubiera optado por una regulación específica de los casos de vinculación relevantes a 
los efectos de la subcapitalización. No obstante, la propia Dirección General de Tribu-
tos (DGT) ha declarado, en base a una interpretación finalista y con un claro ánimo de 
conegir esta situación, que la norma de subcapitalización no resulta aplicable cuando 
el endeudamiento se produce con un establecimiento permanente situado en España de 
una sociedad no residente13 . 
En sentido inverso, podría plantearse la aplicación de la norma de subcapitalización 
en el supuesto de que el prestamista fuera un establecimiento permanente en el extran-
jero de una sociedad residente que acuerda dicho préstamo con otra sociedad residente 
... ! ... 
«correspondientes al exceso del importe de los capitales propios cedidos a una entidad vincu-
lada respecto del resultado de multiplicar por tres los fondos propios, en la parte que corresponda 
a la participación del contribuyente, de esta última. A efectos de computar dicho exceso, se tendrá 
en consideración el importe de los fondos propios de la entidad vinculada reflejados en el balance 
correspondiente al último ejercicio cerrado con anterioridad a la fecha de devengo del Impuesto y 
el porcentaje de participación del contribuyente existente en esta fecha. En los supuestos en los que 
la vinculación no se defina en función de la relación socios o partícipes-entidad, el porcentaje de 
participación a considerar será el 5 por 1 00». 
13 Como señala la DGT: 
«en la medida en que el artículo 20 de la LIS no es de aplicación al caso en que la entidad 
prestamista sea residente en territorio español, por cuanto que el gasto financiero de la entidad 
prestamista se corresponde con un ingreso de aquella otra entidad, tampoco sería de aplicación al 
caso planteado en la medida en que igualmente el gasto financiero de la entidad consultante se co-
rresponde con un ingreso del establecimiento permanente», en contestación de la DGT a la consulta 
número 2476-03, de 26 de diciembre de 2003. 
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vinculada14. La interpretación literal del artículo 20 del TRLIS descartaría dicha posi-
bilidad, ya que se trata, sin duda, de un endeudamiento entre entidades residentes. Sin 
embargo, la afectación del préstamo a dicho establecimiento permanente podría permi-
tir la no tributación efectiva en España de los ingresos por los intereses generados por el 
endeudamiento, en la medida en que la sociedad residente prestamista pudiera disfrutar 
de la exención prevista en el artículo 22 del TRLIS15 o de la deducción por doble impo-
sición internacional contenida en el artículo 31 del TRLIS respecto de la renta obtenida 
por el establecimiento permanente. En estos casos podría no verificarse la compensación 
económica, total o parcialmente, que justifica la no aplicación de la norma de subcapi-
talización cuando se trata de un endeudamiento entre entidades vinculadas residentes y, 
por consiguiente, podría sostenerse su aplicación con fundamento en la misma interpre-
tación finalista que hemos mantenido en el supuesto anterior. 
Aunque inicialmente la subcapitalización era aplicable en relación con el endeuda-
miento contraído con personas o entidades no residentes, siendo indiferente en qué país 
residiese el prestamista, a partir del 1 de enero de 2004 la norma sufrió una de sus más 
importantes modificaciones para evitar su aplicación cuando el endeudamiento sea con-
traído con personas o entidades residentes en otros Estados miembros de la Unión Eu-
ropea, salvo que residan en un paraíso fiscal16. Esta modificación fue una consecuencia 
14 En este sentido, Sanz Gadea (2000) se había pronunciado en contra de aplicar la norma de subcapitaliza-
ción al endeudamiento contraído con un establecimiento permanente situado en España de una sociedad 
no residente, pero sí de aplicar dicha norma en el caso de un endeudamiento con un establecimiento 
permanente situado en el extranjero de una entidad residente (pág. 1 0). 
Por el contrario, Calderón Carrero y Martín Jiménez (2009) sostienen que el endeudamiento con un 
establecimiento permanente situado en Espafia de una sociedad no residente sí caería en el ámbito de la 
norma de subcapitalización, aunque con efectos poco acordes con la finalidad de la norma, mientras que 
no caería en dicho ámbito el endeudamiento con un establecimiento permanente situado en el extranjero 
de una entidad residente (pág. 342). 
15 Recordemos, no obstante, que el artículo 22 del TRLIS sólo permite aplicar la exención cuando la renta 
del establecimiento permanente proceda de la realización de actividades empresariales en el extranjero. 
Este requisito se concreta con la exigencia de que, al menos, el85 por 100 de los ingresos del ejercicio 
procedan, entre otras, de actividades crediticias y financieras cuando los préstamos y créditos sean 
otorgados a personas o entidades residentes en el país en el que esté situado dicho establecimiento per-
manente o en cualquier otro país diferente de España (art. 21 del TRLIS, al que se remite el propio art. 
22 del TRLIS). Por lo tanto, los intereses derivados de un préstamo concedido a una entidad residente en 
España por parte de un establecimiento permanente en el extranjero de otra entidad vinculada residente 
no pueden considerarse renta obtenida en el extranjero a los efectos de cumplir con el requisito exigido 
por el artículo 21 del TRLIS y, por consiguiente, podrían ser determinantes para excluir la aplicación de 
la exención. En realidad, dependerá del importe de dichos intereses en relación con el importe del resto 
de rentas obtenidas por el establecimiento permanente. 
16 Modificación introducida por la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas 
y del orden social (BOE 31 de diciembre de 2003 ). 
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derivada de la sentencia del TJCE Lankhorst-Hohorst17 que declaró contraria al TCE 
una norma alemana sobre subcapitalización muy similar a la española y que tendremos 
ocasión de analizar en el último epígrafe de este capítulo. 
No obstante, podría plantearse alguna duda interpretativa en relación con el alcan-
ce del artículo 20.4 del TRLIS en los casos en que exista un endeudamiento con varias 
personas o entidades vinculadas, de modo que algunas residiesen en la Unión Europea 
y otras fuera de ella. La duda consistiría en determinar si dicho precepto excluye única-
mente la posibilidad de que los intereses pagados a prestamistas vinculados residentes en 
la Unión Europea puedan ser recalificados como dividendos (consecuencia jurídica de la 
subcapitalización), o si además excluye también la posibilidad de incluir en el cómputo 
del endeudamiento los préstamos acordados con dichos residentes en la Unión Europea 
a efectos de determinar el cumplimiento de los requisitos que determinan la situación de 
subcapitalización en la entidad prestataria y que puede conllevar la recalificación para 
las personas vinculadas residentes fuera de la Unión Europea 18. 
Una primera interpretación del precepto podría permitir sostener la primera opción, 
teniendo en cuenta la finalidad anti-elusiva de la norma, de manera que dado el exceso 
probado de endeudamiento de la sociedad prestataria en los términos establecidos en el 
apartado l. o del artículo 20 del TRLIS con todas las personas o entidades no residentes 
(situadas tanto dentro como fuera de la Unión Europea), se procedería a recalificar los 
intereses devengados en relación exclusivamente con el endeudamiento mantenido con 
las entidades vinculadas residentes fuera de la Unión Europea. 
17 Sentencia del TJCE de 12 de diciembre de 2002, asunto C-324/00, Lankhorst-Hohorst. 
18 Pensemos en el siguiente ejemplo: una sociedad residente tiene dos socios no residentes vinculados, uno 
dentro de la Unión Europea y otro fuera de ella, con los que realiza un préstamo de 1.000.000 de euros con 
cada uno de ellos. Conocemos, además, que la sociedad residente tiene un capital fiscal de 500.000 euros. 
Una primera interpretación podría permitir computar el endeudamiento global de todas las entidades no 
resientes, situadas tanto dentro como fuera de la Unión Europea, de modo que el endeudamiento ascende-
ría a 2.000.000 de euros, lo que superaría el triple del capital fiscal de la sociedad residente (1.500.000 €) 
y, por lo tanto, existiría una situación de subcapitalización. No obstante, la recalificación de los intereses 
como dividendos sólo podría producirse respecto de la parte del préstamo que correspondiese a la en-
tidad residente fuera de la Unión Europea, pero nunca respecto del préstamo concertado con la entidad 
residente en la Unión Europea, que sería lo que excluiría el último apartado del articulo 20 del TRLIS. 
Sin embargo, parece acertado entender que el citado apartado excluye el endeudamiento de las enti-
dades residentes en la Unión Europea tanto a los efectos del cumplimiento de los requisitos jurídicos 
que detenninan la situación de subcapitalización como de las consecuencias jurídicas derivadas de la 
misma. Así, en el ejemplo anterior, sólo deberíamos computar el préstamo concertado con la entidad 
residente fuera de la Unión Europea (1.000.000 €), equiparando de este modo el préstamo acordado con 
la entidad residente en la Unión Europea al tratamiento tributario que hubiera tenido un préstamo acor-
dado con una entidad residente en España. De esta forma, no existiría subcapitalización y no procedería 
la recalificación de los dividendos pagados por la sociedad residente. 
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Sin embargo, teniendo en cuenta los antecedentes que motivaron la reforma del 
precepto y que no fueron otros que evitar el trato discriminatorio entre sociedades resi-
dentes en España y sociedades residentes en la Unión Europea, creo que debería preva-
lecer la segunda interpretación. Así, parece claro que la intención del legislador ha sido 
equiparar totalmente al prestamista residente en España con el residente en el resto de 
la Unión Europea a los efectos de la norma de subcapitalización, tanto respecto de las 
consecuencias jurídicas como de los requisitos necesarios para aplicar la norma. Por 
consiguiente, debemos considerar el endeudamiento con el residente en la Unión Eu-
ropea como si fuese un endeudamiento interno. A mi juicio, el fundamento jurídico de 
la sentencia Lankhorst-Hohorst también nos llevaría a declarar la existencia de un trato 
discriminatorio si el préstamo de una entidad residente en otro Estado miembro de la 
Unión Europea fuese determinante para declarar la situación de subcapitalización, aun-
que la recalificación se efectuase únicamente respecto de los préstamos de entidades re-
sidentes fuera de la Unión Europea, mientras que si ese mismo préstamo hubiese sido 
concertado con una entidad residente en España no habría existido subcapitalización de 
la sociedad prestataria. 
Por último, debemos advertir que la norma de subcapitalización no se aplica cuan-
do la sociedad residente prestataria es una entidad financiera, probablemente porque, por 
un lado, la realización de operaciones de préstamo para obtener recursos forma parte de 
su actividad empresarial habitual y, por otro lado, porque las entidades financieras se 
encuentran sometidas a la regulación y control del Banco de España, lo que pudiera mi-
nimizar las posibilidades de acudir a un endeudamiento artificialmente elevado con el 
propósito de eludir el impuesto19• 
19 En este mismo sentido, Cordón Ezquerro y Gutiérrez Lousa (2007) afirman que la excepción resulta 
lógica: 
«al tener este tipo de entidades como objeto habitual, entre otros, comerciar con dinero y se 
fundamenta en el contenido de la legislación específica que resulta de aplicación a las entidades 
financieras y que obliga a las mismas a mantener un determinado volumen de recursos propios en 
relación con las inversiones que realizan y los riesgos asumidos, bajo la supervisión de los Organis-
mos estatales correspondientes» (págs. 990-991). 
Para Sanz Gadea (2000), la exclusión de las entidades financieras prevista en el artículo 20 del TRLIS 
debe entenderse en sentido amplio, de modo que: 
«comprenden todas aquellas cuya actividad consiste en dar y recibir crédito, las compañías de 
seguros, las que intermedian en los mercados de capitales, las que intermedian en los mercados de 
futuros financieros y, en general, todas aquellas que prestan servicios relacionados con los merca-
dos financieros». 
Ahora bien, no incluye a: 
«las entidades que, perteneciendo a un grupo de sociedades, realizan actividades de financia-
ción para las entidades que lo componen>> (pág. 48). 
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2.1.2. Requisito relativo al exceso de endeudamiento 
En relación con el segundo de los requisitos referido a la existencia de un volumen 
excesivo de endeudamiento, el artículo 20 del TRLIS establece que existirá subcapitali-
zación cuando el endeudamiento neto remunerado, directo o indirecto, exceda del triple 
del capital fiscal de la sociedad residente. Se establece, pues, la necesidad de comparar 
dos magnitudes de la sociedad residente con la finalidad de determinar si existe subca-
pitalización: el endeudamiento y el capital fiscal. 
El endeudamiento incluirá, en primer término, todas las obligaciones que la socie-
dad tenga durante el periodo impositivo con personas o entidades vinculadas no residen-
tes -habrá que entender en el resto del presente capítulo que nos referimos a residentes 
fuera de la Unión Europea o residentes en un territorio calificado como paraíso fiscal-
y que hayan surgido por la realización de negocios jurídicos que tengan por objeto la 
cesión de capitales: préstamos, obligaciones, bonos, pagarés, pólizas de crédito20, etc.; 
siendo, en principio, indiferente que dicha cesión se haya efectuado a corto o largo pla-
zo21 e, incluso, que la deuda no exista a la finalización del periodo impositivo (aunque 
no exista en ese momento, influirá en el cálculo del endeudamiento medio si existió en 
cualquier día del periodo impositivo). 
Incluso, hay quien ha sefialado que las deudas procedentes de operaciones comercia-
les también podrían eventualmente computarse en la medida en que los plazos de cobro 
2° Como acertadamente ha interpretado la DGT, el endeudamiento computable en los contratos de póliza 
de crédito se limitaría lógicamente a las cantidades efectivamente dispuestas, ya que son las únicas que 
constituyen una deuda y que se están retribuyendo mediante intereses, en contestación de la DGT a la 
consulta número 1210-01, de 20 de junio de 2001. 
21 Esteve Pardo (2001) ha propuesto que los préstamos a corto plazo deberían excluirse del cómputo del 
endeudamiento, ya que entiende que: 
«el endeudamiento relevante lo conforman los préstamos a largo plazo, sin computarse los 
obtenidos a corto plazo, ya que éstos vienen únicamente a subvenir necesidades transitorias de 
financiación, y no a crear estructuras financieras subcapitalizadoras» (pág.10). 
A mi juicio, la propuesta efectuada por la citada autora es muy interesante, pero presenta algunos incon-
venientes: en primer término, la adecuada delimitación entre el largo y el cmio plazo. ¿Bastaría la mera 
remisión a la normativa contable? ¿habría que regular un plazo en la propia norma tributaria? ¿habría 
que calificar el préstamo en función del destino de la financiación y no exactamente del plazo pactado? 
En segundo término, cabe la posibilidad de que una sociedad pueda financiarse a largo plazo mediante la 
concatenación de sucesivos préstamos a corto plazo y, por lo tanto, habría que prever una solución para 
este supuesto. Por otro lado, podría sostenerse que el cómputo medio del endeudamiento ya pondera 
actualmente el tiempo en el que se utilizan los recursos ajenos y que la finalidad del precepto parece 
exigir que se tengan en cuenta todos los intereses devengados, ya que todos ellos reducen igualmente la 
base imponible del impuesto. 
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acordados superasen los habitualmente pactados en el mercado22. En mi opinión, supo-
sible inclusión no dependería tanto del plazo de cobro acordado como del hecho de que 
se haya pactado el pago de intereses y, por consiguiente, se reconozca la utilización de 
las deudas comerciales como fórmula para obtener financiación ajena, generando inte-
reses que reduzcan la base imponible de la sociedad deudora23 . 
No obstante, la mayor dificultad para identificar el endeudamiento de la sociedad 
viene dada por la existencia de determinados instrumentos financieros que poseen ca-
racterísticas propias tanto de la aportación a los fondos propios como de la cesión de 
capitales a terceros. En relación con dichos instrumentos, la doctrina ha coincidido en 
afirmar que debe computarse como endeudamiento los préstamos participativos24, las 
participaciones preferentes, las obligaciones subordinadas y las obligaciones converti-
bles25, mientras que las acciones rescatables deben considerarse como fondos propios26. 
La mayor discrepancia en este punto se produce en la calificación de la aportación re-
22 Vid. Sánchez Galiana y Pallarés Rodríguez (1998), pág. 94; y Cordón Ezquerro y Gutiérrez Lousa 
(2007), pág. 995. 
23 La DGT ha entendido que las deudas comerciales no remuneradas no deben incluirse en el cálculo del 
endeudamiento a los efectos de subcapitalización. No obstante, teniendo en cuenta la normativa sobre 
intereses implícitos contenida en el anterior Plan General Contable, sostuvo que «cuando en atención al 
plazo de pago deba considerarse que el nominal de la deuda comercial asumida incluye intereses, ésta 
debe ser incluida en el cálculo de la subcapitalizacióm>, en contestación de la DGT a la consulta número 
121 O-O 1, de 20 de junio de 200 l. Una interpretación similar podría sostenerse con el actual Plan General 
Contable, teniendo en cuenta la nonnativa sobre valoración de los débitos por operaciones comerciales 
contenida en la segunda parte («Normas de registro y valoración»), norma 9." («Instrumentos financie-
ros»), apartado 3 («Pasivos financieros»). 
24 La consideración de los préstamos participativos como endeudamiento a los efectos de la norma de 
subcapitalización ha sido sostenida también por la DGT en sus contestaciones a las consultas número 
2055-97, de 9 de octubre de 1997; número 555-04, de 8 de marzo de 2004; y número V1859-06, de 
19 de septiembre de 2006. 
25 No obstante, en relación con las obligaciones convertibles, el nuevo Plan General de Contabilidad 
ordena registrar por separado, en el caso de instrumentos financieros compuestos, el componente de 
patrimonio neto y el componente de pasivo que incluyen dichas obligaciones (apartado 5.2. «<nstru-
mentos compuestos» de la norma 9." «Instrumentos financieros» de la segunda parte del Plan General 
de Contabilidad). De este modo, una parte del valor de las obligaciones convertibles podría aparecer 
registrada como fondos propios en la cuenta 111 «otros instrumentos de patrimonio neto». 
26 Vid. Sanz Gadea (2009), págs. 31-32; Cordón Ezquerro y Gutiérrez Lousa (2007), págs. 998-999; y Lete 
Achirita (2003), págs. 276-277. No obstante, el nuevo Plan General Contable considera como pasivos 
financieros «determinadas acciones rescatables y acciones o participaciones sin voto» (apartado 3 «Pa-
sivos financieros» de la norma 9." «Instrumentos financieros» de la segunda pmie del Plan General de 
Contabilidad), lo que podría plantear alguna duda sobre su consideración como fondos propios. En el 
mismo sentido, Sanz Gadea (2009), pág. 32. Por su parte, Fernández De Soto Blass (2008) incluye las 
acciones rescatables dentro del endeudamiento computable a los efectos de subcapitalización, pág. 17. 
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cibida en base a un contrato de cuentas en participación, ya que algún autor ha mante-
nido que debe incluirse entre el endeudamiento de la sociedad debido a su tratamiento 
contable27, mientras que otros autores sostienen, por el contrario, que debe considerarse 
como fondos propios de la sociedad de conformidad con su naturaleza mercantil y de 
acuerdo con su tributación en el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos 
Jurídicos Documentados28 . A mi juicio, la solución debería atender principalmente a la 
finalidad de la norma de subcapitalización, que intenta evitar que una inclusión excesi-
va de intereses provocados por las entidades vinculadas reduzca la base imponible de la 
sociedad prestataria en el Impuesto sobre Sociedades. Desde este punto de vista, resulta 
esencial conocer el tratamiento tributario otorgado específicamente en este impuesto a 
la remuneración pagada por la sociedad gestora al participe. Así, como dicha remunera-
ción resulta deducible29, de manera análoga a los intereses y a diferencia de la partici-
pación en beneficios, creo que la cantidad aportada en base a los contratos de cuentas en 
participación debería computarse como endeudamiento a los solos efectos de aplicar la 
norma de subcapitalización. Si no lo hacemos así, resultaría relativamente sencillo evi-
tar la aplicación de la norma anti-elusiva mediante la realización de contratos de cuen-
tas en participación con entidades vinculadas no residentes, ya que conseguiríamos una 
financiación ajena generadora de gastos deducibles en la sociedad residente prestataria, 
reduciendo la tributación de dicha sociedad en España, sin que existiese formalmente un 
endeudamiento computable a los efectos del artículo 20 del TRLIS. 
27 Para Sanz Gadea (2009) resulta esencial que el Plan General Contable disponga que la aportación 
recibida se registre como una deuda con el partícipe en la cuenta 419 «acreedores por operaciones en 
común» (pág. 32). 
28 Vid. Lete Achirita (2003), pág. 277; y Cordón Ezquerro y Gutiérrez Lousa (2007), pág.999. Para los 
últimos autores citados: 
«las cuentas en participación responden claramente a una forma social pues su fin común es la 
obtención de ganancias mediante la explotación del negocio del gestor y éste y el partícipe contri-
buyen a su consecución. En principio, se entrega al gestor el capital convenido y lo aportado pasa 
al dominio del gestor, que gestionará el negocio con la diligencia de un buen comerciante y rendirá 
cuentas de su gestión y liquidará al partícipe en la proporción que se haya convenido. Estas carac-
terísticas hacen que el contrato de cuentas en participación sea una fonna social ( ... ) y refuerza esta 
opinión que el artículo 22 del Real Decreto Legislativo por el que se aprueba el Texto Refundido 
de ITPAJD equipara, en su modalidad de operaciones societarias, a las sociedades con los contratos 
de cuentas en participación y que el artículo 926 del Código de Comercio excluye del pasivo de la 
quiebra los partícipes de las cuentas en participación». 
29 La remuneración conespondiente al partícipe deberá registrarse por parte de la sociedad gestora como 
gasto en la cuenta 6510 «beneficio transferido», que si bien no se encuentra en el subgrupo 66 «gastos 
financieros», sino en el subgrupo 65 «otros gastos de gestión», deberá abonarse al finalizar el ejercicio 
con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias y, por lo tanto, figurará como un gasto en la base imponi-
ble del Impuesto sobre Sociedades. 
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Por otra palie, la norma exige que el endeudamiento computable sea sólo aquel que 
esté remunerado, lo que excluye tener en cuenta los préstamos pactados sin interés30. Dicha 
exclusión resulta lógica desde el punto de vista de una norma anti-elusiva destinada a evi-
tar que un excesivo cómputo de intereses reduzca la base imponible del impuesto de la 
sociedad prestataria, lo cual, en principio, no puede suceder si ésta no está obligada a re-
munerar el préstamo recibido. No obstante, el actual artículo 16 del TRLIS, que contiene 
la normativa sobre operaciones vinculadas, obliga a valorar dicha operación por su valor 
de mercado, en todo caso y no sólo -como sucedía con su primitiva redacción- cuando el 
precio pactado (interés) perjudique a la Hacienda Pública. Por lo tanto, en el supuesto de 
un préstamo sin intereses, la sociedad prestataria deberá incorporar siempre como gasto el 
interés de mercado, r~duciendo consecuentemente su base imponible31 . Sin embm·go, lo 
cierto es que en estos casos, aparte de la correspondiente tributación derivada del ingreso 
conelativo que deberá declarar la persona prestamista, no existirá un flujo de fondos que 
se escapan de la soberanía fiscal española sin la correspondiente tributación, sino que, por 
el contrario, lo que ocunirá es que se incrementarán los fondos de la sociedad residente 
respecto de la situación que hubiera resultado de haberse concertado un préstamo a inte-
rés de mercado, estando previsto la recalificación de dichos fondos de conformidad con el 
apmiado 8. 0 del miículo 16 del TRLIS (ajuste secundario) y su desarrollo reglamentario. 
En definitiva, habría que concluir que el préstamo gratuito no es computable a los efectos 
de la norma de subcapitalización, ya que no parece posible dar otro contenido jurídico 
útil a la referencia «remunerado» recogida en el artículo 20 del TRLIS, pero quizás sea 
necesario regular expresamente su coordinación con el artículo 16 del TRLIS. 
De igual modo, el cómputo del endeudamiento deberá hacerse de manera global en 
relación con todas las personas o entidades vinculadas no residentes y, además, deberá 
realizarse en términos netos, lo que implica minorar el conjunto de obligaciones y deu-
3° Como señala Calderón Carrero y Martín Jiménez (2009): 
«el carácter remunerado del endeudamiento excluye la toma en consideración de remuneracio-
nes presuntas (art. 5 TRLIS) o la que resultase imputable de acuerdo con la norma imperativa de 
valoración del art. 16 TRLIS» (pág. 341). 
En sentido análogo, Sanz Gadea (2000), pág. 13; Cordón Ezquerro y Gutiérrez Lousa (2007), pág. 995; 
y Lete Achirita (2003), pág. 275. 
31 En este sentido, Calderón Carrero y Martín Jiménez (2009) advierten que: 
«con la reforma del artículo 16 TRLIS y su conversión en una norma imperativa de valoración, 
lo cierto es que se pueden producir efectos curiosos, ya que la concesión de préstamos gratuitos por 
sociedades del grupo residentes en Suiza cuyos intereses estén exentos de tributación en España 
pueden provocar que exista una cierta erosión de base imponible española con estos préstamos. 
Por esta razón, allí donde prestamista y prestatario entren en el círculo de entidades vinculadas del 
artículo 16 TRLIS y exista la obligación de valorar a mercado, el endeudamiento debería tenerse en 
cuenta a efectos de la norma en materia de subcapitalizacióm> (pág. 341 ). 
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das que la sociedad residente posea con dichas entidades en el importe de los derechos 
de crédito remunerados que la misma tenga con las citadas personas o entidades vincu-
ladas no residentes y que resulten de los préstamos, obligaciones, bonos, pagarés, etc., 
en los que la sociedad residente actúe como acreedor. 
En mi opinión, el cómputo global o conjunto impide -como ya denunciase algún 
autor32- que un fraccionamiento del endeudamiento a través de varios préstamos con 
entidades diferentes del mismo grupo permita eludir fácilmente la norma de subcapita-
lización, pero también posibilita que el endeudamiento concertado con una entidad vin-
culada computable a los efectos del artículo 20 del TRLIS pueda ser minorado en los 
créditos que la sociedad residente tiene frente a otras entidades vinculadas no residentes 
con las que no tiene ningún tipo de endeudamiento, incluso, aunque no formen parte del 
mismo grupo o no actúen de forma concertada con la entidad prestamista33 . 
Por otro lado, y frente a lo que algún autor ha sostenido34, la compensación entre 
préstamos recibidos y realizados por la sociedad residente a los efectos de calcular su 
32 Palao Taboada (1994), analizando la primera redacción de la norma de subcapitalización introducida 
por la Ley 18/1991 que hacía referencia al endeudamiento «con otra persona o entidad no residente», 
advertía que: 
«si existe endeudamiento con varias personas vinculadas, del texto de la ley se deduce que 
la ratio se computa separadamente para cada uno de los acreedores, lo que abre una posibilidad 
de elusión para las sociedades pertenecientes a un mismo grupo mediante el fraccionamiento del 
préstamo» (pág. 91). 
33 Así, por ejemplo, si una sociedad residente en Espafia con un capital fiscal de 1.000.000 de euros ha 
recibido un préstamo de 3.500.000 euros de su matriz no residente (esta última participa en el 60% del 
capital social de aquélla) no estaría en situación de subcapitalización si otro de sus socios minoritarios 
no residentes, que podría poseer solamente el 5 por 100 de su capital social, es deudor de un préstamo 
de 600.000 euros concedido por la citada sociedad residente. Dicho efecto se produce por el cómputo 
neto del endeudamiento en relación con el conjunto de las entidades vinculadas no residentes que prevé 
el artículo 20 del TRLIS, aunque en este caso la matriz prestamista y el socio minoritario prestatario 
no formen parte del mismo gmpo, ni hayan actuado de manera concertada. Incluso, este mismo efecto 
podría producirse si el préstamo de 600.000 euros es concedido, no a un socio, sino a otra sociedad no 
residente participada en un 5 por 100 por la propia sociedad residente en Espafia. 
No obstante, la DGT parece sostener una opinión contraria a este tipo de cómputo global o conjunto en 
su contestación a la consulta número 1615, de 4 de septiembre de 2001, aunque en este caso el préstamo 
realizado por la sociedad residente que recibía los fondos de una matriz no residente eran prestados a 
una tercera sociedad vinculada también residente. 
34 Para Sanz Gadea (2000): 
«no es necesario que la remuneración sea la misma para que sea procedente la compensa-
ción, pero sí que sea equivalente atendiendo a las circunstancias económicas de cada operación. 
No parece lógico que, por ejemplo, un saldo acreedor remunerado al 6 por 100 se compense con 
un saldo deudor remunerado al 1 por 100, cuando ambos proceden de operaciones económicas 
equivalentes. Pero sí lo es si el referido saldo deudor procede de una operación económica de na-
turaleza diferente, de manera tal que dicha remuneración es congruente con la misma» (pág. 13). 
En el mismo sentido, Cordón Ezquerro y Gutiérrez Lousa (2007), pág. 995. 
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endeudamiento neto obliga a tener en cuenta todas las obligaciones y deudas, por un 
lado, y todos los créditos, por otro, independientemente de que la remuneración pactada 
sea similar o muy diferente en uno y en otro caso. La norma de subcapitalización atiende 
exclusivamente, a estos efectos, al volumen de endeudamiento neto remunerado ( exclu-
ye, por tanto, únicamente, las deudas o créditos respecto de los cuales no se haya pac-
tado ningún interés), pero no condiciona el cálculo neto a que los créditos que puedan 
compensar las deudas contraídas tengan un tipo de interés similar. A mi juicio, ello es 
coherente con la existencia del artículo 16 del TRLIS que será el responsable de que la 
base imponible de la sociedad residente refleje el valor de mercado de la remuneración 
derivada tanto de los préstamos recibidos como de los préstamos entregados, si el tipo 
de interés pactado (valor convenido) se aparta de las condiciones que hubieran pactado 
partes independientes (valor normal de mercado). 
Sin embargo, la cuestión más compleja que suscita la determinación del endeu-
damiento a los efectos de la norma de subcapitalización consiste, sin duda, en precisar 
qué debemos interpretar por endeudamiento indirecto. Es evidente que, dada la finalidad 
anti-elusiva del artículo 20 del TRLIS, se ha tratado de evitar que las sociedades vincu-
ladas puedan eludir la aplicación de la norma mediante una mera interposición de terce-
ros no vinculados o de terceros vinculados residentes en la realización de las operaciones 
de financiación. De este modo, podemos fácilmente describir situaciones en las que sería 
fácil convenir que existe un endeudamiento indirecto. Por ejemplo, cuando una matriz 
no residente efectúa un depósito en una entidad financiera para que dicha entidad realice 
un préstamo a una sociedad filial residente (la doctrina suele hablar de préstamo back-to-
baclr:). En este supuesto, se ha interpuesto una entidad no vinculada que, sin la previsión 
del endeudamiento indirecto, evitaría la norma de subcapitalización, aunque el devengo 
de los intereses en la sociedad prestataria residente reduce la base imponible del Impuesto 
sobre Sociedades en España y, además, la entidad matriz recibiría dichos intereses a tra-
vés de la remuneración que la entidad financiera le pudiera efectuar por su depósito, de la 
misma forma que si ella directamente hubiera concertado el préstamo con su filiat35. 
De igual modo, también es aplicable cuando una matriz residente presta una can-
tidad a una filial residente, sin que ésta incurra en subcapitalización, para que esta últi-
ma se lo preste a otra entidad subfilial que, por tener escasos fondos propios, sí incurre 
en subcapitalización. En este caso, si no existiese la previsión de computar el endeuda-
miento indirecto, tendríamos que concluir que no existe subcapitalización, ya que el en-
deudamiento de la subfilial es con una entidad vinculada residente en tenitorio español. 
35 No obstante, Rosemburj (1997) entiende que incluso en los casos de préstamos back to baclc: 
«parece difícil integrar en la financiación indirecta la obtenida a través de las personas indepen-
dientes, debería tratarse de entidades dependientes de la sociedad matriz, porque, en caso contrario, 
la extensión de la disposición la convierte en virtualmente inaplicable» págs. 38-39. 
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Lo que permite computar dicho préstamo a los efectos del artículo 20 del TRLIS es que 
la subfilial está indirectamente endeudada con la matriz no residente. Obsérvese que en 
este caso se produce una reducción de la base imponible de la subfilial debido a los in-
tereses devengados, aunque sí existe una tributación de dichos intereses en la filial tam-
bién residente. Sin embargo, esta última puede transferir dichos beneficios al extranjero 
a través del pago de los intereses derivados del préstamo con su matriz no residente que 
sí reducirían su propia base imponible. 
Esta situación descrita anteriormente es más perjudicial para la Hacienda Pública 
española desde que la norma de subcapitalización no se aplica a las entidades residentes 
en la Unión Europea, ya que una matriz extracomunitaria puede efectuar un endeuda-
miento indirecto sirviéndose de una filial situada en otro Estado miembro de la Unión 
Europea. Es decir, aquélla efectúa un préstamo a esta última que, a su vez, realiza un 
préstamo a una sociedad residente en España. De este modo, si atendiésemos exclusiva-
mente al endeudamiento directo, nunca existiría subcapitalización, ya que dicho présta-
mo es con una entidad residente en un Estado miembro de la Unión Europea (exclusión 
prevista en el art. 20.4 del TRLIS). Sin embargo, se produce la reducción de la base 
imponible del Impuesto sobre Sociedades en España por parte de la sociedad residente 
derivada del cómputo de los intereses que la norma de subcapitalización pretende evi-
tar, agravado además por el hecho de que los intereses recibidos se incluirán en la base 
imponible del Impuesto sobre Sociedades de otro Estado europeo, pero no del Impues-
to sobre Sociedades español. 
Ahora bien, lo que, a mi juicio, no permite la norma sobre subcapitalización es com-
putar, de ningún modo, el endeudamiento que una sociedad pueda tener con una perso-
na o entidad con la que no se encuentre vinculada y ello aunque exista la interposición 
de una entidad vinculada a ambas. En este sentido, el artículo 20.1 del TRLIS es muy 
claro al establecer que debe computarse el endeudamiento, directo o indirecto, con per-
sonas o entidades «con las que esté vinculada» -hay que entender- la propia sociedad 
residente. Pensemos en una situación en la que una sociedad «A» no residente efectúa 
un préstamo a una sociedad «B» residente en la que participa en un 1 O por 100 y ésta, a 
su vez, efectúa otro préstamo de igual importe a otra sociedad «Ü> residente que es par-
ticipada por dicha sociedad «B» en un 5 por 100. En este caso, podrá existir una situa-
ción de subcapitalización en relación con la sociedad «B» si es que procede en función 
del endeudamiento y los fondos propios de esta última, pero lo que nunca existirá es una 
situación de subcapitalización de la sociedad «C», ya que en relación con el préstamo 
directo no cabe porque lo ha recibido de otra entidad residente y tampoco es posible, en 
ningún caso, que exista un endeudamiento indirecto computable porque la sociedad «A» 
no está vinculada con la mencionada sociedad «C». Obsérvese que en este caso tampo-
co existiría subcapitalización si se hubiese efectuado el préstamo directamente entre la 
sociedad «A» no residente y sociedad «C» residente. 
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Sin embargo, la mayor discrepancia en este punto se centra en conocer si también 
es computable como endeudamiento indirecto los préstamos concedidos por terceros in-
dependientes que están garantizados formalmente (por ejemplo, mediante un aval) por 
una entidad vinculada no residente. La doctrina se encuentra dividida en este tema. Para 
algunos autores, debe computarse porque el avalista asume, en última instancia, el ries-
go de insolvencia y porque en muchas de estas situaciones el préstamo no hubiera sido 
posible sin la intervención como garante de la sociedad vinculada no residente36. Algún 
autor ha matizado además que esta interpretación está justificada únicamente cuando el 
prestamista independiente es también no residente, ya que entonces se verifica el supues-
to de vaciado de las bases imponibles en España, mientras que no tendría sentido si la 
entidad financiera prestamista fuera residente en tenitorio español porque entonces no 
«hay fugas al exterior de bases imponibles»37. 
Por el contrario, otros autores han sostenido que no debe computarse como en-
deudamiento indirecto dichos préstamos con terceros independientes, aunque exista un 
aval u otra garantía formal concedida por parte de una sociedad vinculada. En primer 
lugar, porque el aval constituye un negocio de garantía diferente del contrato de prés-
tamo38. A mi juicio, además la referencia al «endeudamiento indirecto» supone que la 
36 Para Calderón Carrero y Martín Jiménez (2009) resulta bastante lógica la inclusión: 
«ya que, en las operaciones donde la vinculada no residente asume el riesgo de insolvencia como 
consecuencia de la garantía prestada, estamos, realmente, ante un préstamo "back-to-back" o una 
variante de las operaciones típicas de esta naturaleza que debe ser tratada como éstas», pág. 32. 
De la misma opinión es Fernández de Soto (2008), quien incluso llega a definir el propio endeudamiento 
indirecto como: 
«aquellas operaciones en las que independientemente de cual sea la entidad que otorga el prés-
tamo, existe otra entidad no residente vinculada a la entidad prestamista y que asume el riesgo de la 
operación de préstamo realizada», pág. 15. 
En definitiva, para estos autores la asunción del riesgo de la operación se convierte en el elemento clave 
para delimitar el endeudamiento indirecto a los efectos de la norma de sub capitalización. 
37 Sanz Gadea (2009), pág. 35 y (2000), pág. 12. 
38 Como afirma Esteve Pardo (2001), 
«el aval, como cualquier otra forma de prestar garantía, es de naturaleza jurídica diversa al 
préstamo, y no da lugar a endeudamiento entre avalado y avalista, o más genéricamente entre el 
prestatario y el garante», pág. 14. 
En el mismo sentido, Lete Achirita (2003) sostiene que: 
«las relaciones jurídicas existentes entre las partes implicadas en esta clase de operaciones no 
pueden menospreciarse puesto que el mismo artículo 20 de la LIS alude a una relación jurídica 
formal. Desde esta perspectiva, aun concurriendo una situación de vinculación entre una entidad 
residente en territorio espafíol y su acreedora situada fuera de dicho territorio, si sobre dicha rela-
.. ./". 
656 
1' 
LA SUBCAPITALIZACIÓN 
entidad vinculada no residente debe entregar efectivamente los fondos que, de forma 
mediata o indirecta, van a constituir la deuda que asume la sociedad residente presta-
taria. Sin embargo, la sociedad no residente cuando avala la operación de financiación 
que un tercero independiente realiza con la sociedad residente no entrega fondos de 
ningún tipo, ni recibe ninguna remuneración en relación con dichos fondos. Su única 
posición jurídica es la de garante del préstamo, es decir, la de posible deudor (no la 
de acreedor que caracteriza al prestamista) por la cantidad prestada si se produjese un 
eventual incumplimiento por parte de la sociedad no residente. 
En segundo lugar, si el legislador hubiera querido computar no sólo el endeuda-
miento concertado con las entidades vinculadas no residentes, sino también el endeuda-
miento que es avalado o garantizado por dichas entidades, creo que lo hubiera dicho de 
manera expresa, como, por ejemplo, lo dice en el artículo 12.2 del TRLIS en relación 
con los créditos que permiten computar una pérdida por deterioro. Así, se menciona ex-
presamente los créditos «adeudados o afianzados» por entidades de derecho público o 
los «afianzados por entidades de crédito». 
No obstante, creo que el argumento decisivo se puede extraer de la propia finalidad 
de la norma de subcapitalización, que consiste en evitar una reducción de la base impo-
nible de la sociedad prestataria que debe tributar en España a través de la generación de 
intereses -y no de dividendos- que son percibidos por una entidad no residente vincu-
lada. En este sentido, podríamos decir que es condición necesaria, pero no suficiente, la 
reducción de la base imponible de la sociedad residente prestataria. En mi opinión, es 
además necesario que las cantidades pagadas en forma de intereses por dicha sociedad 
sean percibidas, aunque sea de manera indirecta o mediata, por una persona o entidad 
vinculada no residente, verificándose así el desplazamiento de la renta fuera de la sobe-
ranía fiscal española39. Pues bien, el avalista vinculado no residente no percibe dichos 
.. .! .. . 
ción se otorga una garantía por parte de otra entidad nos encontramos ante un supuesto no previsto 
expresamente en la norma y respecto del cual resulta dificil su encaje dentro de la noción de endeu-
damiento siquiera indirecto, puesto que la relación jurídica de la que surge la garantía es indepen-
diente formalmente de la pura operación principal de préstamo», pág. 274. 
39 Como acertadamente señala Esteve Pardo (2001), 
«la norma sobre subcapitalización busca impedir la pérdida de ingresos tributarios que los despla-
zamientos de bases imponibles a sujetos vinculados no residentes en forma de intereses por préstamos 
pueda producir. En el caso de la financiación garantizada este resultado no se produce. Ciertamente 
la sociedad filial consigue reducir su base imponible en el impmie de los intereses devengados, que 
serán percibidos por el sujeto prestamista, generalmente una entidad financiera, pero lo que no se 
produce es un desplazamiento de beneficios hacia la sociedad matriz que, en su posición de garante, 
no percibirá los intereses, ésta no resulta "beneficiada" por la realización de la operación» (pág. 17). 
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intereses y, por lo tanto, no es posible suponer que ha subcapitalizado la sociedad resi-
dente para percibir los beneficios de la misma en forma de intereses, en lugar de hacer-
lo como dividendos. 
Téngase en cuenta, además, las dificultades de aplicación de las propias consecuen-
cias derivadas de la norma de subcapitalización. Así, como el avalista vinculado no re-
sidente no percibe ningún tipo de intereses derivados del préstamo, ¿podría imputársele 
algún tipo de dividendo? Por su patie, ¿el prestamista, pese a no estar vinculado con la 
sociedad prestataria, debería recalificar los intereses como dividendos? ¿Podría aplicar 
la deducción por doble imposición interna si fuese también una sociedad residente? 
Por su parte, la interpretación administrativa40, respaldada por la jurisprudencia41 , 
es favorable a considerar que los préstamos garantizados por las entidades vinculadas 
40 Sostiene la DGT en su contestación a la consulta número 0503-98, de 30 de marzo de 1998, que la sub-
capitalización se aplica también: 
«en los casos de endeudamiento indirecto, cuando la entidad no residente vinculada, si bien no 
es prestamista asume el riesgo derivado de la posible insolvencia del deudor, lo que sólo podrá ser 
constatado considerando el conjunto de circunstancias de cada supuesto: estructura financiera de la 
entidad prestataria, situaciones en que deba hacerse efectivo el aval, posibilidad de que finalmente se 
incurra en insolvencia ... A estos efectos, y si se considera que se trata de una operación entre entida-
des vinculadas, será ilustrativo contrastar en el mercado si se hubiera podido concertar esta operación 
de endeudamiento que determine una relación entre fondos ajenos y fondos propios en la entidad 
prestataria, y con la concurrencia de otra entidad no vinculada con aquella que hubiera aceptado par-
ticipar en la operación como avalista y en los mismo términos previsto en el supuesto planteado». 
En idéntico sentido, la contestación a la consulta número 1210-01, de 20 de junio de 2001. 
No obstante, obsérvese que la DGT no sostiene que el préstamo avalado se deba computar, automática-
mente y en todo caso, como endeudamiento indirecto a los efectos del artículo 20 del TRLIS, ya que, por 
un lado, parece mantener que ello dependerá de si el avalista vinculado asume efectivamente el riesgo 
de insolvencia del deudor, para lo cual se considera necesario analizar las circunstancias concurrentes 
en cada caso concreto. Por otro lado, parece también desprenderse de su interpretación que es posible 
evitar el cómputo del préstamo avalado por la entidad vinculada a los efectos de la norma de subcapita-
lización si se prueba que un tercero independiente podría haber avalado también dicha operación. 
41 Las sentencias de la Audiencia Nacional de 9 de octubre de 2006 y de 23 de abril de 2007 han confir-
mado la posibilidad de computar los préstamos meramente garantizados por entidades vinculadas no 
residentes como endeudamiento indirecto a los efectos de la norma de subcapitalización. Sin embargo, 
a mi juicio, en estas sentencias se va más allá de la inicial interpretación administrativa, ya que en los 
casos analizados no existía un aval o garantía formal del préstamo, sino únicamente una «carta de pa-
trocinio» o «carta de aseguramiento». En opinión del Tribunal: 
«son cartas de confianza que sin las garantías técnicas de una fianza o un aval, garantizan la 
operación puesto que la estructura financiera de la prestataria y sus circunstancias económicas, 
00 ./ 00 o 
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no residentes constituyen una modalidad de endeudamiento indirecto computable a los 
efectos de la norma de subcapitalización. Incluso, llega a una interpretación tan expan-
siva de la norma que incluye también aquellos préstamos concertados con entidades fi-
nancieras residentes42, donde se produce el mismo efecto compensador a través de la 
tributación de los intereses percibidos en el Impuesto sobre Sociedades de las entidades 
prestamistas que -como hemos explicado anteriormente- justifica que la propia Ley no 
haya contemplado el endeudamiento existente entre sociedades vinculadas residentes y, 
sobre todo, que la propia DGT ha utilizado como argumento para justificar la inaplica-
ción de la norma de subcapitalización cuando el préstamo es efectuado por un estable-
cimiento permanente en España de una sociedad no residente. 
En cualquier caso, creo que sería deseable que el propio artículo 20 del TRLIS de-
finiese con mayor precisión el alcance del concepto de endeudamiento indirecto a los 
efectos de subcapitalización y, de paso, podría también clarificar la inclusión o no de al-
guno de los instrumentos financieros complejos que hemos mencionado anteriormente 
y que tras la reforma contable pueden generar dudas sobre su consideración como en-
deudamiento o como fondos propios. 
La segunda magnitud que debe ser comparada para verificar la existencia de sub-
capitalización es el capital fiscal de la sociedad residente, que es definido por el propio 
artículo 20 del TRLIS como: 
.. ./ .. o 
«el importe de los fondos propios de la entidad, no incluyéndose el resul-
tado del ejercicio» . 
permiten considerar que existe insolvencia tras los compromisos adquiridos y que sin estas cartas 
de patrocinio dado su situación financiera no se hubiera conseguido» (fundamento jurídico sexto, 
in fine, de la sentencia de la Audiencia Nacional de 23 de abril de 2007). 
Llama la atención que la DGT hubiera considerado inicialmente, en su contestación a la consulta núme-
ro 1210-01, de 20 de junio de 2001, que: 
«en el caso concreto aquí consultado, en el que la entidad vinculada no residente no ofrecería ga-
rantías formales y concretas, con fuerza ejecutiva, sino tan sólo la confianza generada por el volumen 
y la solvencia demostrados hasta ese momento, la posible insolvencia del deudor residente no queda 
jurídicamente cubierta por aquélla por lo que no cabría hablar de endeudamiento indirecto con él». 
42 La DGT ha afirmado que: 
«cuando se trata de endeudamiento indirecto, debe atender a la relación de vinculación entre 
prestatario y la persona con quien se encuentre en dicha relación que haya asumido, de alguna for-
ma, el riesgo de la operación, y aunque no sea el prestamista, por lo que resultarán indiferentes las 
circunstancias que concurran en este último, y en particular las relativas a su residencia fiscal». 
En contestación de la DGT a la consulta número 0503-98, de 30 de marzo de 1998. 
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De esta forma, y atendiendo a lo dispuesto en la parte tercera («Cuentas anuales») 
del nuevo Plan General Contable, deberíamos incluir como fondos propios: el capital 
social, la prima de emisión de acciones, las reservas, el remanente o beneficios de ejer-
cicios anteriores y otras aportaciones efectuadas por los socios (por ejemplo, para com-
pensar pérdidas). Por otra parte, debería minorarse dicha cifra en el importe del capital 
social no desembolsado por los socios, de la adquisición de las acciones propias, de las 
pérdidas de ejercicios anteriores y de los dividendos a cuenta reconocidos43 . Únicamente 
no tendremos en cuenta el resultado obtenido por la sociedad residente durante el propio 
ejercicio, por expreso mandato del artículo 20.2 del TRLIS. 
Ami juicio, pese a que la delimitación de los fondos propios debe efectuarse, en un 
primer momento, de conformidad con lo que establece la normativa contable-mercantil, 
dado que no existe una definición propia en el TRLIS, debemos corregir dicha delimi-
tación en, al menos, dos partidas: 
En primer lugar, el artículo 15.1, segundo párrafo, del TRLIS establece que no ten-
drán efectos fiscales las revaloraciones de los elementos patrimoniales que no se reali-
cen en virtud de normas legales o reglamentarias que obliguen a incluir su importe en 
la cuenta de pérdidas y ganancias (no se integrará en la base imponible y no dará lugar 
a un mayor valor del elemento revalorizado). Con ello, se pretende evitar que la socie-
dad pueda revalorizar, a su conveniencia, los elementos patrimoniales con la finalidad 
de conseguir una ventaja fiscal. Por esta misma razón, creo que la reserva resultante de 
dicha revalorización, en la medida en que no responde a una revalorización «autoriza-
da» por el legislador, tampoco debería computarse como fondos propios a los efectos de 
la norma de subcapitalización. 
En segundo lugar, el artículo 16.8 del TRLIS prevé la realización del ajuste secun-
dario en la realización de operaciones vinculadas cuando el precio pactado sea diferen-
te del valor de mercado. Pues bien, el precepto establece que en el caso concreto de una 
operación vinculada entre una sociedad y sus socios, cuando la diferencia entre ambos 
valores produzca un desplazamiento patrimonial a favor de la sociedad, dicha diferencia 
tendrá, en la parte que participe el socio en la sociedad, la consideración de aportación 
de fondos propios a la entidad. Ami juicio, dicha consideración como fondos propios ha 
de hacerse a todos los efectos del Impuesto sobre Sociedades, incluyendo su cómputo 
43 Por su parte, López-Santracruz Montes (1993) ha propuesto, de lege ferenda, que la cifra de capital 
fiscal de una sociedad dominante residente se debería minorar en el coste de adquisición de la cartera 
de las sociedades participadas con objeto de evitar que la estructura del grupo condicione el cálculo de 
la cifra de capital fiscal de las entidades participantes a los efectos de la norma de subcapitalización, 
pág. 57. 
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como capital fiscal de la sociedad receptora del desplazamiento patrimonial a los efec-
tos de la norma de subcapitalización44. 
Otra cuestión diferente es la idoneidad de utilizar el capital fiscal y no otra magnitud 
patrimonial para deducir la existencia de subcapitalización. Algún autor se ha lamen-
tado de que el artículo 20 del TRLIS no permita el cómputo de las posibles plusvalías 
latentes existentes en el patrimonio de la sociedad, además de los fondos propios de la 
entidad45 . Ciertamente, su inclusión permitiría una mejor valoración de las posibilida-
des de endeudamiento de la sociedad prestataria en términos de mercado. Sin embar-
go, a mi juicio, su exclusión es coherente con el planeamiento meramente anti-elusivo 
que prevalece en la norma actual de subcapitalización, sin que el legislador haya con-
figurado realmente la norma en términos del principio de independencia. Desde dicho 
enfoque «meramente anti-elusivo» ha prevalecido el establecimiento de una referen-
cia sencilla de verificar, tanto por la administración como por las entidades vinculadas, 
como es el capital fiscal, del mismo modo en que también se ha establecido como re-
ferencia un coeficiente único tres que tampoco garantiza inequívocamente la frontera 
del endeudamiento de mercado46. 
Finalmente, el artículo 20 del TRLIS dispone que existirá subcapitalización cuando 
el endeudamiento, en los términos que hemos analizado, exceda de aplicar el coeficien-
te tres a la cifra de capital fiscal. Además, ordena que la comparación se deberá efectuar 
reduciendo ambas magnitudes -endeudamiento y capital fiscal- a su estado medio a lo 
largo del periodo impositivo47. Como puede observarse, el establecimiento del tres su-
pone un elemento trascendental de la norma de subcapitalización, ya que determina, sin 
44 Así lo hemos sostenido con anterioridad en Cencerrada Millán (2007b), pág. 65. 
45 Sánchez Galiana y Pallarés Rodríguez (1998), pág. 96. 
46 Como sostiene Esteve Pardo (200 1 ), 
«la subcapitalización se mide exclusivamente a partir de una proporción determinada de en-
deudamiento con relación al capital fiscal, no en función de la financiación que hubiera podido 
obtener la sociedad en condiciones de mercado, por lo que las plusvalías latentes son a este respecto 
totalmente irrelevantes», pág. 19. 
47 En términos matemáticos podríamos decir que existe subcapitalización cuando: 
L End0 X t0 L Cf0 X t0 
> 3 X N N 
End = cuantía del endeudamiento. 
Cf = cuantía del capital fiscal. 
= número de días en que el valor de la variable de endeudamiento o de capital fiscal permanece 
constante. 
N = número total de días del periodo impositivo, normalmente 365 días. 
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posibilidad de prueba en contrario, la frontera por encima de la cual se incurre en sub-
capitalización. Desde el enfoque anti-elusivo que preside la norma, el endeudamiento 
que sobrepase dicha cifra presupone siempre la existencia de una operación vinculada 
destinada a desplazar bases imponibles hacia el exterior. 
Sin embargo, la fijación de dicho coeficiente -y no otro u otros- constituye una 
elección del legislador con un alto grado de discrecionalidad, como lo demuestra, por 
un lado, el que dicho coeficiente sea único y no se haya intentado adecuar al endeuda-
miento medio del sector económico en que opere la sociedad residente48. Por otro lado, 
el que dicho coeficiente sea tres desde la aprobación de Ley 43/1995 del Impuesto sobre 
Sociedades, en lugar del coeficiente dos que se había fijado hasta ese momento por el 
Real Decreto 1841/1991, sin que se haya justificado la elevación de dicho coeficiente en 
alteraciones significativas del mercado financiero o de la política de financiación de los 
grupos multinacionales, pone de manifiesto la inexistencia de una referencia de merca-
do en la fijación de dicho coeficiente por parte del legislador. 
A mi juicio, el enfoque anti-elusivo que ha presidido la elaboración de la norma 
ha llevado a proponer un coeficiente que establezca un límite razonable para la Hacien-
da Pública española a la cantidad de intereses que puede deducirse en relación con los 
préstamos con entidades vinculadas no residentes, sin que realmente se haya recurri-
do a la determinación de dicho límite en base al principio de independencia, es decir, 
al concreto endeudamiento de mercado que la entidad residente pudiera conseguir. En 
este sentido, se ha primado, por una lado, la facilidad para la aplicación administrativa 
de la norma, utilizando una referencia fácilmente comprobable y, por otro, se ha trata-
do de proporcionar seguridad jurídica a los contribuyentes, en la medida en que cono-
cen con precisión cuándo pueden incurrir en un endeudamiento excesivo a los efectos 
de subcapitalización. 
La única concesión al principio de independencia en este punto ha sido la posibili-
dad prevista en el artículo 20.3 del TRLIS de proponer un coeficiente diferente a través 
48 Vid., en este sentido, Esteve Pardo (2001), pág. 20. Para LeteAchirita (2003), la fijación del coeficiente 
tres supone una apreciación arbitraria del legislador (pág. 273). En la misma línea, Vega Borrero (2002) 
sostiene que: 
«la existencia de un único coeficiente de endeudamiento para todo tipo de entidades no es lo 
más adecuado, habida cuenta de que cada sector de la actividad económica opera con niveles de 
endeudamiento distintos ( ... ) Si lo que se pretende es corregir exclusivamente los supuestos en 
los que existe financiación ajena que no se adecua al principio de independencia, lo lógico es que 
se establezcan ratios distintas dependiendo del sector económico en el que actúa cada sociedad», 
págs. 105-106. 
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de la solicitud de un acuerdo previo de valoración. De hecho, la introducción inicial de 
este instrumento en la Ley 43/1995, así como la posterior supresión por la Ley 24/2001 
del requisito de existencia de un CDI con el país de residencia del prestamista y a con-
dición de reciprocidad que se exigía en su redacción inicial, son claros intentos de ade-
cuar nuestra norma de subcapitalización a dicho principio con la finalidad de salvar las 
críticas que había recibido sobre su incompatibilidad con nuestros CDI. 
De este modo, el fundamento de la solicitud del acuerdo previo de valoración en el 
endeudamiento que la sociedad prestataria habría podido obtener en condiciones norma-
les de mercado de personas o entidades no vinculadas, permite ampliar las posibilidades 
de endeudamiento sin incurrir en subcapitalización. Este mecanismo puede ser especial-
mente útil cuando la sociedad pueda ofrecer garantías suficientes a terceros independien-
tes para conseguir una mayor financiación, como ocurre cuando su patrimonio a valor de 
mercado sea muy superior a los fondos propios que refleja su contabilidad (por ejemplo, 
por la existencia de importantes plusvalías tácitas), o cuando tenga firmados sustancio-
sos contratos que garanticen una importante fuente de ingresos futuros y, en consecuen-
cia, la viabilidad de la operación financiera. 
Sin embargo, la imposibilidad de probar el endeudamiento de mercado por parte 
de la sociedad prestataria en cualquier momento del procedimiento, si no se ha recurri-
do al acuerdo previo de valoración, para enervar los efectos derivados del artículo 20 
del TRLIS, permiten seguir sosteniendo que la norma de subcapitalización española no 
responde al principio de independencia, lo que -como veremos más adelante- constitu-
ye el mayor obstáculo para su adecuación a los CDI firmados por España y al Derecho 
comunitario49. 
Por último, debemos mencionar que la comparación entre el endeudamiento y el 
capital fiscal establecida por el artículo 20 del TRLIS debe efectuarse a nivel individual 
49 Por el contrario, Sanz Gadea (2000) entiende que la introducción del acuerdo previo de valoración su-
pone convertir la norma de subcapitalización en una presunción iuris tantum y «este sistema de presun-
ción, con la consiguiente inversión de la carga de la prueba previsto en el artículo 20 de la Ley 43/1995 
permite que el principio de independencia prevalezca» (pág. 35). Sin embargo, la mayor parte de la 
doctrina considera que el acuerdo previo de valoración no cumple con las exigencias del principio de 
independencia. Vid., por ejemplo, Villar Ezcurra (1998), pág. 5; y Cordón Ezquen·o y Gutiérrez Lousa 
(2007), págs. 1.004-1.005. Por su parte, Vega Borrego (2002), con fundamento en la regulación regla-
mentaria de los acuerdos previos de valoración, propone que pueda utilizarse como argumento frente 
al acto de liquidación de la Inspección que el contribuyente solicitó un acuerdo previo de valoración y 
éste le fue denegado, de manera que pueda sostenerse «la inaplicación del coeficiente tres del art. 20 de 
la LIS, porque el nuevo coeficiente propuesto fue indebidamente rechazado, ya que se ajustaba perfec-
tamente al de una situación de independencia» (pág. 99). 
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por cada sociedad residente, aunque dicha sociedad fonna parte de un gmpo de socie-
dades en territorio español e, incluso, aunque dicho grupo haya optado por tributar en el 
régimen especial de tributación consolidada50. 
2.2. CONSECUENCIAS JURÍDICAS DE LA NORMA DE SUBCA-
PITALIZACIÓN 
Las consecuencias jurídicas derivadas de la aplicación del artículo 20 del TRLIS 
consisten en que los intereses devengados que se correspondan con el exceso de endeu-
damiento en el que ha incunido la sociedad residente deben ser considerados como divi-
dendos. Se trata, pues, de una recalificación de la renta obtenida por mandato de la Ley 
-de una ficción jurídica51- que afecta tanto a la sociedad prestataria como a la persona 
o entidad prestamista. Para la primera supone que dichos intereses no son gasto deduci-
ble, de conformidad con lo establecido en el artículo 14.1 a) del TRLIS, y, por lo tanto, 
dicha sociedad residente deberá realizar un ajuste positivo en su base imponible del Im-
puesto sobre Sociedades. Para la segunda supone que los intereses afectados por la re-
calificación deberán tributar en concepto de dividendos en el Impuesto sobre la Renta de 
No Residentes y de conformidad, en su caso, con lo establecido en el CDI firmado por 
España con el Estado de su residencia. 
En mi opinión, dada la finalidad principalmente anti-elusiva de la norma, la conse-
cuencia fundamental consiste en la limitación de los intereses deducibles que afecta a la 
sociedad residente, pero también tiene sentido la recalificación como dividendos en re-
lación con el prestamista no residente en la medida en que los intereses suelen tener una 
tributación inferior a la que corresponde a los dividendos. Sin embargo, esto último no 
se producirá siempre. Para empezar, los intereses y los dividendos tienen el mismo tipo 
de gravamen dell9 por lOO en el Impuesto sobre la Renta de No Residentes [art. 25.1 f) 
del TRLIRNR]52 . Además, aunque el artículo 10 del Modelo de Convenio de la OCDE 
(MC OCDE) -al que responde la mayoría de los CDI firmados por España- propone un 
tipo máximo del 15 por 100 para los dividendos, mientras que su artículo 11 contiene 
50 Así lo ha entendido la DGT en sus contestaciones a las consultas número 1315-98, de 20 de julio de 
1998 y número 1709-00, de 4 de octubre de 2000. De igual modo, el TEAC en su resolución de 9 de 
febrero de 200 l. 
51 La mayoría de los autores sostienen que estamos ante una ficción jurídica. Véase, a modo de ejemplo, 
Villar Ezcurra (1998), pág. 5; Sanz Gadea (2000), pág. 15; Lete Achirita (2003), pág. 272; y Palacín 
Sotillos (2006), pág. 300. 
52 Dicho porcentaje del 19 por 100 ha sido recientemente aprobado por la Ley 26/2009, de 23 de diciem-
bre, de Presupuestos Generales del Estado para el año 2010 (BOE de 24 de diciembre de 2009). 
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un tipo máximo del1 O por 100 para los intereses; lo cierto es que, por una parte, el pro-
pio artículo 1 O del citado modelo de Convenio propone un tipo máximo más reducido 
del 5 por 100 en relación con las sociedades que participan en, al menos, un 25 por 100 
del capital social de la entidad que distribuye los dividendos; y, por otra parte, en varios 
de los CDI firmados por España se han establecido tipos máximos para los dividendos 
iguales o menores al 1 O por 10053 . En definitiva, la recalificación obliga, en todo caso, 
a reajustar la tributación de la persona o entidad no residente con independencia de que 
el resultado suponga una mayor, igual o menor tributación para ella. 
De igual modo, y en coherencia con su naturaleza de ficción jurídica, la recalificación 
como dividendos de los intereses generados se efectúa con independencia de cual sea la 
concreta relación de vinculación existente entre el prestamista y la sociedad prestataria, 
es decir, con independencia de que aquél sea socio de esta última. Así, por ejemplo, en 
el caso de dos sociedades vinculadas porque los mismos socios participan en ellas en, al 
menos, un 25 por 100 de su capital social, la sociedad prestamista obtendrá dividendos 
por mandato del artículo 20 del TRLIS, pese a que no es socia de la sociedad prestataria 
y podrá aplicar el tipo máximo previsto para dichos dividendos en el correspondiente 
CDI. Sin embargo, lo que no podrá hacer es aplicar los beneficios del mencionado CDI 
cuando estén condicionados a la tenencia de un determinado grado de pmiicipación, como 
ocurre con los tipos máximos reducidos previstos en numerosos CDI. En estos casos, se 
exige, por ejemplo, que la entidad perceptora de los dividendos participe en, al menos, 
un 25 por 100 del capital social de la sociedad que los reparte, lo que no se dará en mu-
chos de los supuestos de vinculación que pueden dar lugar a la aplicación de la norma 
de subcapitalización54. 
Por otra parte, el cómputo conjunto del endeudamiento contraído por la sociedad re-
sidente puede conducir a que la situación de subcapitalización se derive de la existencia 
de varios préstamos con entidades vinculadas no residentes diferentes. Como la conse-
53 Así, por ejemplo, se prevé una tributación máxima de los dividendos del lO por 100 en los CDI firmados 
con Chile, China, Grecia, Irán, Israel, Jamaica, Letonia, Tailandia y Venezuela; e incluso del 5 por 100 
en los CDI con Malta, Malasia y Colombia. Además, cuando existe una participación significativa del 
perceptor de los dividendos en la sociedad que los distribuye, los tipos de gravamen máximos suelen ser 
dell O por 100, del 5 por 100 o, incluso, se establece la exención de dichos dividendos. Puede consultarse 
un cuadro comparativo de los distintos tipos de gravamen reducidos existentes en los CDI firmados por 
España en Cencerrada Millán (2007c), págs. 616-617. De hecho, podemos citar algún ejemplo concreto, 
como los recientes CDI con Colombia y Malasia, en los que se prevé un tipo máximo aplicable a los 
dividendos del5 por 100 (que se reduce al 0% en el caso de que la sociedad perceptora participe en, al 
menos, el 20% en el caso de Colombia y en, al menos, el 5% en el caso de Malasia del capital social de 
la sociedad que reparte los dividendos) frente al tipo máximo aplicable a los intereses del lO por 100. 
54 Vid., en el mismo sentido, Calderón Carrero (1995), pág. 52. 
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cuencia jurídica es la recalificación como dividendos de los intereses generados exclu-
sivamente por la parte de los préstamos que excede del límite del triple del capital fiscal 
medio, cabe preguntarse cuál es el criterio para identificar los préstamos cuyos intereses 
deben ser recalificados. Téngase en cuenta que pueden haberse pactado tipos de interés 
diferentes en cada préstamo, los cuales además pueden ser, todos ellos, perfectamente 
compatibles con el tipo de interés de mercado, en la medida en que para su determinación 
pueden influir múltiples variables: el instrumento financiero utilizado (el tipo de interés 
no es el mismo si el endeudamiento deriva de un simple préstamo, de una obligación, de 
un préstamo participativo, de una financiación subordinada, etc.), del plazo de amorti-
zación pactado (el tipo de interés no es el mismo según el endeudamiento acordado sea 
a corto, medio o largo plazo), el momento en que se concierta el préstamo (los tipos de 
interés de mercado suelen ser diferentes en tiempos distintos), la existencia de un tipo 
distinto de garantías (el tipo de interés de mercado es más alto si no se ofrecen garantías 
que si se ofrece, por ejemplo, un garantía hipotecaria), etc. Por consiguiente, identificar 
qué préstamo o parte del mismo constituye el exceso de endeudamiento es determinante 
para cuantificar los intereses que no son deducibles y, sobre todo, para conocer quién o 
quiénes sufrirán como prestamistas la correspondiente recalificación55. 
55 Pensemos en dos sociedades no residentes <<A» y «B» que participan en el 50 por 100 y en el5 por 100, 
respectivamente, del capital social de la sociedad residente «C». La sociedad «A» acuerda un présta-
mo, el 1 de enero de 2007, de 1.000.000 de euros con la sociedad «C» que devenga unos intereses de 
70.000 euros durante el ejercicio 2009. Por su parte, la sociedad «B» también acuerda un préstamo, 
el 1 de enero de 2009, de 1.000.000 de euros con la sociedad «C» que devenga unos intereses de 
50.000 euros durante el ejercicio 2009. Conocemos además que el capital fiscal medio de la socie-
dad «C>> fue de 500.000 euros durante dicho ejercicio 2009. En este supuesto existe subcapitalización 
porque el endeudamiento medio conjunto es de 2.000.000 de euros, por lo tanto superior a 1.500.000 
euros correspondientes al triple del capital fiscal medio, siendo el exceso de endeudamiento de 500.000 
euros (2.000.000 - 1.500.000). Ahora bien, ¿cuál es el préstamo cuyos intereses deben recalificarse? 
Y ¿cuál es la cuantía de los intereses no deducibles? A mi juicio, cabría teóricamente varias opciones: 
• Podría atenderse a un criterio cronológico, de modo que debería ser el último préstamo el afectado 
por la recalificación. Obsérvese que el detonante de la situación de subcapitalización es el segundo 
préstamo acordado el 1 de enero de 2009, ya que el volumen acordado en el primero no creaba una 
situación de subcapitalización. Por lo tanto, los intereses no deducibles por la sociedad «C» serían 
25.000 euros (50.000 x 500.00011.000.000) y la tributación como dividendos afectaría exclusiva-
mente a la sociedad «B». 
• Podría atenderse a un criterio de mayor participación o control de la entidad prestataria. En este caso, 
la recalificación debería efectuarse sobre el primer préstamo, dado que el mayor control que ejerce 
la sociedad «A» permitiría entender que la situación de subcapitalización ha sido provocada princi-
palmente por la actuación conjunta entre «A» y «C». Por lo tanto, los intereses no deducibles por la 
sociedad «C» serían 35.000 euros (70.000 x 500.00011.000.000) y la tributación como dividendos 
afectaría exclusivamente a la sociedad «A». 
.. .! .. . 
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Desde un punto de visto teórico, cabe apuntar distintas soluciones. En primer lugar, 
podría atenderse a un criterio estrictamente cronológico, de manera que las últimas opera-
ciones de endeudamiento realizadas por la sociedad residente serían las primeras en verse 
afectadas por la recalificación hasta el montante necesario para que sólo sean deducibles 
los intereses generados por un endeudamiento que se conesponda exactamente con el tri-
ple del capital fiscal medio. A favor de esta solución podría argumentarse que tanto la so-
ciedad prestataria como, seguramente, el último prestamista pueden conocer que, debido a 
la existencia de préstamos anteriores, la operación de endeudamiento que van a concertar 
va a provocar la situación de subcapitalización, mientras que esto puede no ser así en las 
primeras operaciones de endeudamiento realizadas56. 
En segundo lugar, también podría haberse previsto una solución atendiendo al mayor 
grado de control que pudieran ejercer las distintas personas vinculadas sobre la sociedad 
prestataria, es decir, empezar la recalificación por el préstamo concertado con el socio que 
mayor participación tuviese en la sociedad prestataria, lo que podría argumentarse en base 
a la finalidad anti-elusiva del precepto. En este sentido, cuanto mayor control tenga el pres-
tamista sobre la sociedad prestataria, más lógico es sostener la existencia de una voluntad 
común para generar una situación de endeudamiento excesivo tendente a reducir la base 
imponible del Impuesto sobre Sociedades que debe tributar en Espafía. 
En tercer lugar, podría haberse propuesto una imputación del exceso de endeudamien-
to a aquellos préstamos que tuviesen pactados tipos de interés más elevados, ya que éstos 
son los que producen un mayor desplazamiento de base imponible al extranjero y, por lo 
tanto, podría presumirse que en ellos ha existido la actitud más elusiva por parte de las en-
tidades vinculadas. A mi juicio, esta solución debería rechazarse, ya que si se han pactado 
tipos de interés superiores al interés de mercado, entonces debería aplicarse el artículo 16 
del TRLIS referido a la valoración de las operaciones vinculadas, imponiéndose el valor de 
mercado conespondiente. Además, como acabamos de decir anteriormente, el que existan 
operaciones de endeudamiento que tengan fijadas un tipo de interés superior a otras no res-
.. .! .. . 
• Finalmente, puede efectuarse un repa1io proporcional entre ambos préstamos, lo que parece la inter-
pretación más adecuada ante el silencio normativo. En este caso, los intereses no deducibles por la 
sociedad «C» serían 30.000 euros (120.000 x 500.000/2.000.000) y la tributación como dividendos 
afectaría tanto a la sociedad «A» por importe de 17.500 euros (70.000 x 250.000/1.000.000), como a 
la sociedad «B» por importe de 12.500 euros (50.000 x 250.000/1.000.000). 
56 Como sefiala Esteve Pardo (2001), quienes otorgaron los últimos préstamos: 
«conocían o debían conocer esta circunstancia, mientras que los préstamos concedidos con 
anterioridad no corrían riesgo de constituir un supuesto de subcapitalización, que, en este caso y 
respecto de ellos, sería sobrevenida y no imputable», pág. 19. 
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ponde necesariamente a una planificación elusiva ante el impuesto, sino que pueden deber-
se a las distintas situaciones de plazo, tiempo en que se concierta y riesgo que con cunen en 
cada operación de endeudamiento. 
Finalmente, podría proponerse un reparto proporcional del exceso de endeudamiento 
entre los distintos préstamos concertados con las entidades prestamistas no residentes, en 
la medida en que todos ellos contribuyen a alcanzar la cifra de endeudamiento medio que 
sirve de referencia para medir la existencia de subcapitalización. Ésta parece ser la solución 
más adecuada ante la ausencia de un criterio expreso por parte del artículo 20 del TRLIS y 
que podría fundamentarse en el mandato de efectuar los cálculos del endeudamiento y del 
capital fiscal en sus valores medios durante el periodo impositivo57. No obstante, no hubie-
ra estado de más que el precepto citado aclarase esta cuestión. 
Por otra parte, los diferentes criterios de imputación temporal utilizados en el TRLIS 
y en el TRLIRNR pueden provocar que la recalificación opere en momentos diferentes 
para las partes implicadas. Así, el artículo 20 del TRLIS hace referencia a «los intere-
ses devengados», lo que es coherente con el criterio del devengo establecido en el artí-
culo 19.1 del TRLIS como criterio general de imputación temporal de ingresos y gastos 
en el Impuesto sobre Sociedades. Por consiguiente, los intereses no deducibles para la 
sociedad residente serán aquellos que se han devengado durante el periodo impositivo 
en el que se ha verificado la existencia de subcapitalización y que habrán sido incluidos 
en el resultado contable de dicho ejercicio. Sin embargo, entendemos que, pese al tenor 
literal de la norma, para la entidad vinculada no residente dichos intereses deberán con-
siderarse dividendos en el momento en que dicha renta sea exigible o en el momento de 
su cobro si es anterior, en la medida en que la exigibilidad de la renta, con carácter ge-
neral, y su cobro, en el caso concreto previsto por la norma, constituyen los criterios de 
imputación temporal aplicables a la percepción de los rendimientos en el artículo 2 7.1 a) 
del TRLIRNR. Ello puede dar lugar a que el devengo de los dividendos recalificados 
para la persona vinculada no residente se produzca en un momento posterior al cierre 
del periodo impositivo conespondiente a la sociedad prestataria, pero esto es coherente 
con el hecho de que los propios intereses, si no hubieran sido objeto de recalificación, 
también podrían tributar en ese mismo momento posterior58 . 
57 Vid., en este sentido, Sauz Gadea (2000), pág. 16; Esteve Pardo, pág. 19; y Cordón Ezquerro y Gutiérrez 
Lousa (2007), págs. 999-1.000. 
58 Curiosamente, este mismo problema se producfa, pero en sentido inverso, con la redacción dada a la pri-
mera norma de subcapitalización introducida en el artículo 16.9 de la Ley 61/1978. En aquella ocasión, 
se decía literalmente «los intereses satisfechos», lo que parecía estar más cercano al criterio de exigibili-
dad utilizado en el Impuesto sobre la Renta de No Residentes que al criterio del devengo empleado en 
.. .! ... 
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Pero, sin duda, los problemas más complejos en relación con la recalificación or-
denada por el artículo 20 del TRLIS se producirán cuando nos encontremos ante un en-
deudamiento indirecto. En estos casos, podrá sostenerse fácilmente la no deducibilidad 
de los intereses afectados por la recalificación en la base imponible del Impuesto sobre 
Sociedades de la sociedad residente prestataria, pero será mucho más dificil, en ocasio-
nes, determinar cuáles son los efectos sobre las entidades prestamistas implicadas. Pon-
gamos tres ejemplos distintos que, de ningún modo, agotan toda la posible casuística que 
puede presentarse y con los que sólo pretendemos poner de manifiesto las dificultades 
interpretativas que surgen de la consideración del endeudamiento indirecto: 
EJEMPLOl 
Un primer ejemplo podría ser un préstamo efectuado por una entidad financiera inde-
pendiente residente en territorio español a una sociedad residente que incurre en subca-
pitalización porque esa misma cantidad ha sido depositada en la entidad financiera por 
una entidad vinculada no residente. En este caso, el interés correspondiente al exceso de 
endeudamiento no sería deducible para la sociedad prestataria y parece también que la 
tributación como dividendo se debería producir en sede de la sociedad vinculada no resi-
dente y no en sede de la entidad financiera residente que actúa como «entidad interpues-
ta». Además, parece lógico que la tributación para la sociedad no residente se produzca 
cuando sea exigible el importe de los intereses que debe abonar la entidad financiera, ya 
que es entonces cuando la entidad no residente percibe efectivamente la renta. Dicho mo-
mento puede ser diferente del momento en que la entidad financiera y la sociedad presta-
taria hayan pactado el pago de los intereses del préstamo que han concertado59 • 
.. .! ... 
el Impuesto sobre Sociedades. No obstante, era evidente que para la sociedad prestataria la imputación 
temporal del gasto debía producirse siempre en el momento de su devengo. Así, lo había entendido 
también Palao Taboada (1994), pág. 91. A mi juicio, la finalidad de la norma de subcapitalización en 
relación con la sociedad prestataria hace que el precepto se centre en la deducibilidad o no del gasto, 
pero no parece tener sentido cambiar el criterio de imputación temporal. 
59 La DGT, en su contestación a la consulta número 1615-01, describe una situación de subcapitalización 
por endeudamiento indirecto en la que una matriz norteamericana efectúa un préstamo a una filial re-
sidente en España que, a su vez, presta los fondos a una de sus filiales también residente (subfilial). A 
juicio de la DGT, si se produce la subcapitalización de la segunda filial derivada de un endeudamiento 
indirecto con la matriz no residente, entonces se deberán recalificar como dividendos los intereses sa-
tisfechos por la primera filial a la matriz no residente, aunque las condiciones de subcapitalización se 
hayan valorado en la segunda filial. 
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1 EJEMPL02 
Un segundo ejemplo podría ser similar al anterior, pero ahora la entidad vinculada no re-
sidente no deposita un importe equivalente al préstamo, sino que únicamente garantiza 
formalmente el préstamo. En este caso, es muy discutible -como ya hemos señalado ante-
riormente- que exista un endeudamiento indirecto que conduzca a una situación de sub-
capitalización. Pero, de conformidad con la interpretación administrativa, sí podría existir. 
Sin embargo, las consecuencias jurídicas en relación con la posición del prestamista serían 
más difíciles de concretar. A mi juicio, resultaría ficticio -y probablemente contrario al prin-
cipio de capacidad económica- suponer que la entidad no residente obtiene dividendos, 
ya que dicha entidad no percibe ningún tipo de renta derivada de la operación de endeu-
damiento, ni realmente hay desplazamiento de renta fuera del territorio español, aunque 
no hay que descartar que la administración intente llevar la ficción hasta este extremo. Por 
otra parte, efectuar la recalificación en relación con la entidad financiera tampoco parece 
tener mucho sentido. La recalificación tiene su justificación en la intervención de dos par-
tes vinculadas que actúan de común acuerdo y por esta razón les afecta a ambas, pero no 
parece que deba afectar a un tercero independiente. Sin embargo, y curiosamente, la en-
tidad financiera podría salir beneficiada de la recalificación efectuada en este caso, en la 
medida en que se le permitiese aplicar la deducción por doble imposición interna en re-
lación con los intereses recalificados como dividendos. No obstante, la Hacienda Pública 
«ganaría» globalmente con la operación de recalificación, ya que tendría el mayor ingreso 
derivado de la no deducibilidad del gasto financiero de la sociedad prestataria y sólo ten-
dría el mayor coste de la deducción por doble imposición aplicada por la entidad finan-
ciera que sería practicada al 50 por 100 de la cuantía percibida como dividendo. Por otra 
parte, la administración también podría interpretar que en este supuesto los efectos de la 
recalificación deben limitarse exclusivamente a la no deducibilidad de los intereses en la 
base imponible de la sociedad prestataria. 
EJEMPL03 
Un tercer ejemplo podría ser un préstamo realizado por una entidad financiera indepen-
diente no residente en territorio español con una sociedad residente que incurre en sub-
capitalización porque esa misma cantidad ha sido depositada en dicha entidad financiera 
por una entidad no residente y vinculada a la sociedad prestataria. En este caso, parece 
imposible efectuar la recalificación de los intereses percibidos por la entidad vinculada 
no residente y pagados por la entidad financiera en relación con el depósito efectuado, ya 
que dicha renta no estará gravada en España. La única posibilidad consiste en que la reca-
lificación opere sobre los intereses percibidos por la entidad financiera cuando son satis-
fechos por la sociedad prestataria residente, o bien limitar los efectos de la recalificación 
a la no deducibilidad de los intereses. Además, podría suceder que la sociedad vinculada 
no residente y la entidad financiera residiesen en Estados diferentes, por lo que se podrían 
plantear dudas sobre qué CDI debe ser aplicado. 
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En mi opinión, estos problemas interpretativos ponen de manifiesto que la regu-
lación contenida en el artículo 20 del TRLIS es insuficiente no sólo en relación con la 
delimitación exacta de qué debe entenderse por endeudamiento indirecto a los efectos 
de verificar la existencia de subcapitalización, sino también con la determinación de las 
consecuencias jurídicas exactas que deben derivarse para «el prestamista indirecto» o 
para «el prestamista interpuesto» cuando dicho endeudamiento indirecto es el responsa-
ble de la situación de subcapitalización. 
3. LA COMPATIBILIDAD DE LA NORMA DE SUBCAPITALIZACIÓN 
CON LOS CONVENIOS DE DOBLE IMPOSICIÓN 
3.1. LA SUBCAPITALIZACIÓN EN EL MODELO DE CONVENIO DE 
LAOCDE 
Una de las cuestiones fundamentales de la aplicación del artículo 20 del TRLIS 
consiste en determinar su compatibilidad con los numerosos CDI firmados por España, 
que -como bien es conocido- siguen en su mayoría el MC OCDE. En realidad, el MC 
OCDE no contiene ninguna referencia directa a la subcapitalización, pero sí que deter-
minados artículos del citado modelo pueden ser aplicables en relación con las conse-
cuencias jurídicas derivadas de la norma de subcapitalización. Esta cuestión ha venido 
preocupando desde hace tiempo en la medida en que numerosos países han ido incor-
porando normas específicas dirigidas a combatir el fenómeno de la subcapitalización. 
Por ello, el Comité de Asuntos Fiscales de la OCDE elaboró en 1987 un informe sobre 
subcapitalización (Thin Capitalization o Sous-Capitalisation) que estudiaba la compati-
bilidad de dichas normas con el MC OCDE. Además, dicho informe sirvió de base para 
la incorporación a los Comentarios al MC OCDE de parágrafos específicos relativos a 
la subcapitalización. 
En un primer momento, puede sostenerse que el principal obstáculo para la apli-
cación de una norma de subcapitalización se encuentra en el artículo 24 del MC OCDE 
que contiene el principio de no discriminación. En concreto, el párrafo cuarto de dicho 
artículo dispone fundamentalmente, y en relación con el tema que nos ocupa, que los in-
tet·eses pagados a un no residente por una empresa residente deberán ser deducibles en 
las mismas condiciones que cuando dichos intereses son pagados a un residente, salvo 
que se aplique lo previsto en los artículos 9.1 ó 11.6 del propio MC OCDE. Por lo tanto, 
puede llegarse a la conclusión de que una norma de subcapitalización, como la regulada 
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en nuestro TRLIS, que sólo es aplicable en relación con los prestamistas no residentes 
podría vulnerar lo dispuesto en dicho precepto60 . 
Sin embargo, el Comentario 74 al artículo 24 del MC OCDE dispone expresamen-
te la compatibilidad de dicho precepto con las normas de subcapitalización cuando las 
mismas sean compatibles con los artículos 9.1 ó 11.6. En este sentido, recordemos que 
el artículo 9.1 permite aplicar las normas internas de los Estados para corregir los bene-
ficios en empresas asociadas conforme al principio de independencia, libre concurrencia 
o plena competencia (arm's lengh principie), mientras que el artículo 11.6 permite no 
aplicar las previsiones del artículo 11 del MC OCDE en relación con los intereses que 
excedan de los que habrían sido acordados por personas independientes, lo que no deja 
de ser otra manifestación del principio de independencia. 
En definitiva, lo que se desprende de dicho Comentario es que sólo entrarán en 
contradicción con el artículo 24.4 del MC OCDE cuando simultáneamente la norma de 
subcapitalización sólo se aplique a personas no residentes (evidentemente, si se aplica 
tanto a residentes como a no residentes no puede existir discriminación alguna porque 
no hay diferencia de trato en la deducción de los intereses) y además no cumpla lo exi-
gido en los artículos 9.1 ó 11.6. Dicho de otro modo, para garantizar la compatibilidad 
6° Calderón Carrero (1995) sostiene que la norma de subcapitalización española es también contraria a 
los apartados 3.0 y 5. 0 del artfculo 24 del MC OCDE, en págs. 36-39. Recordemos que el apartado 3. 0 
prohíbe que un establecimiento permanente de un no residente reciba una tributación más desfavorable 
que la que reciben las empresas residentes. Así, y como ya hemos analizado anteriormente, dada la re-
misión genérica que el artículo 20 del TRLIS hace a la caracterización de entidades vinculadas recogida 
en el artículo 16.3 del mismo TRLIS, debería deducirse de una interpretación literal del precepto que 
la norma de subcapitalización se aplica también a los establecimientos permanentes de no residentes 
establecidos en España. Ello proporcionaría una base suficiente para sostener la incompatibilidad con 
el articulo 24.3 que mantiene el autor citado. Sin embargo, ya hemos sostenido anteriormente que debe 
efectuarse una interpretación finalista que evite dicha aplicación. En este sentido, la propia DGT ha 
interpretado que la norma de subcapitalización española no se aplica a los préstamos concertados entre 
una sociedad residente y un establecimiento permanente de una entidad no residente (contestación de la 
DGT a la consulta número 2476-03, de 26 de diciembre de 2003). 
En relación con el apartado 5.0 del articulo 24, que contiene básicamente una prohibición de otorgar 
un tratamiento más desfavorable a una sociedad residente por el mero hecho de estar participada total 
o parcialmente por residentes del otro Estado contratante, el autor citado entiende que podrían limi-
tar la regla de subcapitalización española en relación con aquellos Convenios que no contengan el 
apartado 4.0 del artículo 24 del MC OCDE, en la medida en que los Comentarios al MC OCDE disponen 
que el apartado 5.0 debe ceder ante las exigencias más especificas del apartado 4. 0 (pág. 39). Actualmen-
te, el Comentario 79 del MC OCDE sostiene que los ajustes compatibles con los artículos 9.1 y 11.6 del 
MC OCDE no podrían considerarse una violación del apartado 5.0 del artículo 24, de la misma manera 
en que son compatibles con el apartado 4. 0 del mismo artículo. 
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de la norma de subcapitalización con lo dispuesto en el mencionado artículo 24.4 basta-
rá con extenderla también a los residentes o, alternativamente, bastará con elaborar una 
norma de subcapitalización que atienda a las exigencias del principio de libre concu-
aunque continúe aplicándose sólo en relación con los intereses percibidos por 
no residentes61. 
En relación con esto último, el Comentario 3 al artículo 9 del MC OCDE clarifica 
que este atiículo relativo a empresas asociadas permite la aplicación de las normas in-
ternas dirigidas a logar que un Estado pueda gravar la renta de las empresas conforme al 
principio de independencia, lo que implica, en materia de endeudamiento, que se puede 
corregir tanto el tipo de interés pactado para adecuarlo al tipo de interés que hubiera 
sido acordado por partes independientes (esto es lo que hace nuestro art. 16 del TRLIS), 
como recalificar un préstamo como una aportación de capital (norma de subcapitaliza-
ción). De este modo, el principio de independencia puede convertirse en el fundamento 
de la norma de subcapitalización -dejando en un segundo plano el carácter anti-elusivo 
del precepto62-, pero también dicho principio constituye el límite de las consecuencias 
'""''
11
'""" que pueden derivarse de la norma de subcapitalización. Como señala el citado 
Comentario, no puede incrementarse el beneficio de la empresa residente más allá del 
beneficio que hubiera obtenido en situación de independencia. Por lo tanto, la norma 
de subcapitalización debe limitarse a establecer la no deducibilidad de los intereses co-
rrespondientes con el endeudamiento que ha sido contraído por encima del que pudiera 
haberse concertado por las partes en condiciones de independencia. A mi juicio, ade-
más, la mención expresa por parte del citado Comentario a la posibilidad de considerar 
el préstamo como aportación de capital permite también interpretar que el artículo 9 del 
MC OCDE no se opone a que las consecuencias derivadas de una norma de subcapita-
lización consistan no sólo en la no deducibilidad de los intereses, sino en su recalifica-
ción como dividendos. 
61 Por el contrario, Vega Borrego (2002) sostiene que de: 
«una interpretación sistemática del apartado cuarto se deduce la exigencia de los dos requisitos: 
conformidad con el principio de independencia y aplicación tanto a residentes como a no residentes 
( ... ) una interpretación contraria, dejaría sin contenido este aspecto del art. 24.4, porque estaría 
permitiendo lo que parece pretende evitar, esto es, que se discriminen las operaciones realizadas 
con no residentes», pág. 115. 
62 Como señala Palao Taboada (1994), 
«de esta manera se convierten las normas de subcapitalización en una aplicación concreta del 
principio arm's length; en cierto sentido se objetivizan estas normas, al menos en el plano inter-
nacional, apartándose de su posible enfoque como normas anti-elusión, al que parece apuntar la 
descripción del supuesto como "capitalización encubierta"», pág. 83. 
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Ahora bien, el informe sobre subcapitalización puso de manifiesto que constituye 
una auténtica exigencia del principio de independencia permitir que las empresas asocia-
das puedan siempre demostrar que el volumen de endeudamiento que han contraído no 
supera el volumen de endeudamiento que podrían haber concertado con personas inde-
pendientes. Por ello, el informe admite que la existencia de subcapitalización pueda de-
terminarse mediante el análisis de todas las circunstancias subjetivas concurrentes en la 
entidad prestataria, de modo que la administración debe demostrar que el endeudamiento 
concertado no podría haber sido obtenido en condiciones de mercado (métodos subjeti-
vos). Por ejemplo, podría valorarse si, dadas dichas circunstancias, dicho endeudamiento 
habría sido concedido por un banquero independiente. De igual modo, el informe admite 
también la utilización de métodos objetivos basados en una ratio fija de endeudamiento 
sobre el capital fiscal-como el que emplea nuestro art. 20 del TRLIS- siempre que se 
permita a las empresas asociadas probar que el endeudamiento que supere dicha ratio 
podría haber sido obtenido de terceros independientes (prueba en contrario). 
En definitiva, podemos concluir que una norma de subcapitalización constmida sobre 
el principio de independencia, de manera que se valore la existencia del endeudamiento 
excesivo mediante un método subjetivo o bien mediante un método objetivo que admita 
pmeba en contrario, será compatible con el artículo 9 del MC OCDE y no vulnerará el 
principio de no discriminación contenido en el artículo 24.4 del MC OCDE, aunque se 
aplique exclusivamente a no residentes. 
Cumplida la premisa anterior, entendemos que los artículos 10, 11 y 23 del MC 
OCDE no constituyen un obstáculo para la aplicación de la norma de subcapitalización. 
Así, el Comentario 25 al artículo 1 O del MC OCDE afirma expresamente que los artí-
culos 1 O y 11 no impiden el tratamiento de los intereses como dividendos de conformi-
dad con las normas nacionales sobre subcapitalización, habría que entender lógicamente 
-poniéndolo en relación con el Comentario 3 al art. 9.1- siempre que la recalificación 
se haya efectuado respetando las exigencias derivadas del principio de independencia63 . 
63 Vid. Sanz Gadea (2000), pág. 24; Vega Borrego (2002), pág. 111; y Cordón Ezquerro y Gutiérrez Lousa 
(2007), pág.l.006. No obstante, es cierto que el Comentario 25 al artículo 10 del MC OCDE afirma 
también que el artículo 10 trata no sólo de los dividendos sino también de los intereses cuando el pres-
tamista comparte el riesgo de la sociedad, añadiendo que esto sucede cuando: 
• El préstamo supera ampliamente cualquier otra contribución al capital de la empresa (o ha sido con-
certado para reemplazar una parte sustancial de capital que se ha pedido) y no es sustancialmente 
proporcinado a los activos amortizables. 
• El acreedor participará en los beneficios de la sociedad. 
• El reembolso del préstamo está subordinado al cobro de los créditos de otros acreedores o al pago 
de dividendos. 
.. .! .. . 
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Además, debemos recordar que España, entre otros países, ha efectuado una reserva en 
relación con el párrafo 3 .0 del artículo 1 O en el sentido de que se reserva el derecho a 
ampliar la definición de dividendos para abarcar ciertos pagos de intereses que son tra-
tados como distribución de beneficios por sus normas internas64, tal y como sucede en 
el supuesto de subcapitalización. 
De igual modo, el Comentario 19 al artículo 11 advierte de las dificultades para dis-
tinguir entre intereses y dividendos en las situaciones de presunta subcapitalización y el 
riesgo que ello implica de superposición entre ambas categorías. Por esta razón, sostie-
ne expresamente que el término intereses a los efectos del artículo 11 del MC OCDE no 
incluye las rentas que sean tratadas como dividendos bajo el artículo 10 del MC OCDE. 
Ello resulta totalmente coherente con el Comentario 25 al artículo 1 O mencionado an-
teriormente y, por supuesto, siempre hay que entender que la determinación de la situa-
ción de subcapitalización se debe haber efectuado con fundamento en el principio de 
independencia. 
Por su parte, el Comentario 68 al artículo 23 del MC OCDE pretende que el Estado 
de residencia del prestamista permita practicar la deducción por doble imposición inter-
nacional o económica de los intereses recalificados como dividendos en una situación 
de subcapitalización, intentando con ello cumplir con el objetivo principal de la OCDE 
en materia fiscal (eliminación de la doble imposición), pero, a mi juicio, pone de maní-
.. .! ... 
• La cuantía o el pago de intereses dependería de los beneficios de la sociedad. 
• El contrato del préstamo no ha establecido ninguna cláusula de reembolso en un plazo determinado. 
Esta parte del Comentario ha llevado a Calderón Carrero (1995) a afirmar 
«que la recalificación de intereses en dividendos ( ... ) tan sólo podría realizarse computando 
aquellos préstamos con no residentes vinculados en los que se verificara la concurrencia de la parti-
cipación efectiva del prestamista en los riesgos corridos por la empresa prestataria» (pág. 41 ). 
Esta opinión podría encontrar apoyo también en el Comentario 67 al artículo 23 del MC OCDE que, en 
relación con los intereses recalificados como dividendos en las situaciones de subcapitalización, afirma 
que la condición esencial es que el prestamista debe compartir efectivamente el riesgo corrido por la 
sociedad prestataria. 
Sin embargo, Vega Borrego (2002) sefiala que ninguno de los supuestos anteriores 
«tratan expresamente situaciones de subcapitalización, es decir, préstamos que se obtienen ex-
clusivamente en razón de la vinculación con el prestamista. Ninguna de las operaciones enumeradas 
constituyen por sí solas a la sociedad en una situación de subcapitalización ( ... ) En mi opinión, las 
observaciones que realizan los Comentarios no tienen por finalidad delimitar la calificación de los 
intereses recalificados como consecuencia de la norma de subcapitalización. Lo que pretenden re-
solver es una cuestión previa: qué constituye endeudamiento y qué constituye capital» (pág. 11 0). 
64 Comentario 81 al artículo 10 del MC OCDE. 
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tiesto que el citado artículo 23 del MC OCDE no constituye, en realidad, un obstáculo a 
la aplicación de las normas internas de subcapitalización, siempre que éstas -claro está-
respeten el principio de independencia en los términos señalados en el artículo 9 del MC 
OCDE65. El mencionado Comentario dispone que la obligación de permitir las citadas 
deducciones puede derivarse del contexto de los artículos 9, 10, 11 y 23, acudiendo si 
fuera necesario al procedimiento amistoso: 
Cuando los intereses hayan sido tratados como dividendos por el Estado de 
residencia del prestatario bajo normas que son compatibles con los artícu-
los 9.1 y 11.6 y el Estado de residencia del prestamista esté de acuerdo con 
la recalificación efectuada y acepte el correspondiente ajuste. 
Cuando el Estado de residencia del prestamista aplique normas de subca-
pitalización similares y hubiera tratado el pago como dividendo en una si-
tuación recíproca. 
En cualquier otro caso en el que el Estado de residencia del prestamista re-
conozca que ha sido apropiado el tratamiento de los intereses como divi-
dendos llevado a cabo por el Estado de residencia del prestatario. 
3.2. LA APLICACIÓN DE LA NORMA DE SUBCAPITALIZACIÓN 
EN EL MARCO DE LOS CONVENIOS DE DOBLE IMPOSICIÓN 
FIRMADOS POR ESPAÑA 
Con independencia del valor interpretativo que se le pueda dar a los Comentarios 
al MC OCDE y al informe sobre subcapitalización elaborado por el Comité de Asuntos 
Fiscales, el Derecho aplicable lo constituye siempre el contenido específico incorpora-
do a los CDI firmados por España. Son estos CDI los que se encuentran por encima de 
65 Como señala Sanz Gadea (2000), 
«el propio convenio no garantiza que, en todos los supuestos, se elimine la doble imposición. 
Así sucede cuando sólo contiene normas para evitar la doble imposición jurídica, permitiendo, por 
tanto, la doble imposición económica, o cuando un Estado hace una corrección del beneficio por 
causa de operaciones vinculadas y el otro Estado no acepta practicar la corrección correlativa en la 
otra parte vinculada. En suma, la aplicación de las normas de subcapitalización puede determinar 
supuestos de doble imposición que, dependiendo del contenido de las normas establecidas en el 
convenio para evitar la doble imposición y en la propia legislación interna del país en el que reside 
la entidad perceptora de los intereses, podrán o no ser eliminados, pero esto sucede también en otros 
supuestos de operaciones vinculadas, y, con carácter general, cuando sólo se prevé la eliminación 
de la doble imposición jurídica», pág. 26. 
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las leyes españolas, de conformidad con el artículo 96 de la Constitución, y a los que se 
refiere el artículo 3 del TRLIS cuando sostiene que lo establecido en dicha Ley se en-
tenderá sin pe1juicio de lo dispuesto en los Tratados y Convenios Intemacionales que 
hayan pasado a formar parte del ordenamiento intemo. 
Por ello, debemos sostener, en primer término, que la norma de subcapitalización 
española será plenamente aplicable en relación con los prestamistas residentes en un Es-
tado con el que España haya firmado un CDI que disponga expresamente que los Estados 
firmantes pueden aplicar sus normas intemas sobre subcapitalización. Esto sucede en los 
CDI firmados con Argentina, Cuba, Eslovenia, Francia, Irlanda, Islandia, Israel, México, 
Noruega, Portugal, Rusia y Sudáfrica. La previsión de dicha compatibilidad se recoge 
siempre a través de cláusulas incorporadas a los protocolos a dichos CDI, si bien viene 
utilizándose dos fórmulas diferentes. Así, en los CDI con Argentina, Francia y México se 
dispone genéricamente que las disposiciones del Convenio no impiden aplicar las normas 
intemas sobre subcapitalización, mientras que en el resto de CDI se dispone, de manera 
más específica, que las disposiciones relativas al artículo 24 ó 25 del CDI -donde se re-
coge el principio de no discriminación- se entenderán sin petjuicio de la aplicación por 
cada Estado contratante de su legislación intema relativa a la subcapitalización. 
A mi juicio, ambas fórmulas nos permiten interpretar que la voluntad de los Esta-
dos firmantes del CDI ha sido permitir, en todo caso, la aplicación de sus respectivas 
normativas intemas sobre subcapitalización, de modo que si, en muchas ocasiones, se 
ha efectuado una referencia específica al artículo del CDI equivalente al artículo 24 del 
MC OCDE, en lugar de hacerlo a la totalidad de las disposiciones del CDI, se debe úni-
camente a que los Comentarios al citado MC OCDE han puesto de manifiesto que el 
principal obstáculo a la aplicación de las normas de subcapitalización intemas lo consti-
tuye el principio de no discriminación66 . No obstante, sería conveniente que España, si 
pretende seguir aplicando una norma de subcapitalización como la contenida en el artí-
culo 20 del TRLIS, propusiese en la negociación de futuros CDI una cláusula genérica 
de compatibilidad con el convenio. 
De igual modo, entendemos que tampoco habrá obstáculos a la plena efectividad 
de la norma de subcapitalización española cuando sean aplicables los CDI con Australia 
y con la antigua URSS, ya que el primero no incorpora un artículo relativo al principio 
66 Vid., en este mismo sentido, Vega Borrego (2002), pág. 116. Por el contrario, Calderón Carrero y Martín 
Jiménez (2009) sostienen que en aquellos CDI en los que sólo se haya introducido: 
· «una previsión que preserva a la norma de subcapitalización frente a la aplicación de la cláusula 
de no discriminación, de manera que en estos casos podrá argumentarse que tal norma es contraria 
a los arts. 9, 10, 11 del CDI», pág. 347. 
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de no discriminación como el recogido en el artículo 24 del MC OCDE, mientras que el 
segundo, aunque sí contiene un artículo relativo a la no discriminación, no contiene un 
precepto similar al apartado 4. 0 del artículo 24 del MC OCDE67 • 
Por el contrario, el protocolo del CDI con Croacia establece que las disposiciones 
de Derecho interno en virtud de las cuales los intereses pagados por una sociedad son 
considerados como dividendos y, en consecuencia, no se consideran computables en el 
cálculo del beneficio de dicha sociedad (lo cual acontece cuando se aplica la normativa 
sobre subcapitalización), «no serán aplicables cuando dichos intereses se paguen a una 
sociedad residente del otro Estado contratante que sea su beneficiaria efectiva» 68 . A mi 
juicio, ello supone que no se podrá aplicar el artículo 20 del TRLIS -ni con la redacción 
actual, ni tampoco con una nueva redacción que lo hiciese compatible con el principio 
de independencia- cuando el prestamista sea una sociedad residente en Croacia. 
Ahora bien, en el resto de los CDI firmados por España, en la medida en que no se ha 
previsto una cláusula expresa que permita aplicar las normas de subcapitalización, debe 
considerarse que el artículo 20 del TRLIS contradice la interpretación efectuada por los 
Comentarios al MC OCDE en los términos descritos en el apartado anterior, ya que dicho 
artículo caracteriza la situación de subcapitalización mediante una ratio fija, sin permitir la 
prueba en contrario por parte de la sociedad prestataria en base al principio de libre con-
currencia. A esta conclusión llega la mayoría de la doctrina, sin que pueda aceptarse que 
la posibilidad de solicitar un acuerdo previo de valoración que permita aplicar un coefi-
ciente superior a tres recogida en el apartado 20.3 del TRLIS resuelva la compatibilidad 
de la norma de subcapitalización española con el principio de independencia69 . 
Sin embargo, entendemos que las consecuencias concretas de dicha contradicción 
admiten cierta graduación. Así, puede sostenerse la imposibilidad, en todo caso, de apli-
67 Vid., en el mismo sentido, Palao Taboada (1999). No obstante, el artículo 21.2 del CDI con la antigua 
URSS sí contiene el principio de no discriminación en relación con los establecimientos permanentes de 
no residentes, equivalente al artículo 24.3 del MC OCDE, el cual impediría la aplicación de la norma de 
subcapitalización en relación con los préstamos efectuados por establecimientos permanentes situados 
en Espafia de personas o entidades residentes en países para los que sea de aplicación el citado CDI. 
68 Una norma similar se encuentra en el artículo 11.6 del CDI con el Reino Unido, aunque en este caso sí 
se permite la recalificación cuando más del 50 por 100 de los derechos de voto de la sociedad perceptora 
de los intereses sea poseído, directa o indirectamente, por residentes del Estado en el que se encuentra 
la sociedad pagadora de los mismos. 
69 Por el contrario, Sanz Gadea (2009) sostiene que la posibilidad de solicitar el mencionado acuerdo previo 
de valoración convierte el coeficiente tres en una presunción iuris tantum que admite prueba en contrario, 
por lo que «podría entenderse que el procedimiento del artículo 20.3 petmite asegurar el cumplimiento 
del principio de libre concurrencia a través del establecimiento de un nuevo coeficiente», pág. 54. 
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car la norma de subcapitalización por contravenir lo dispuesto en el CDI, dada su pre-
valencia sobre la legislación interna española70. Pero, también es posible realizar una 
interpretación que permita seguir aplicando el artículo 20 del TRLIS a los prestamistas 
residentes en países con CDI, pero subordinando dicha aplicación a las exigencias deri-
vadas del principio de libre concunencia, es decir, admitiendo que la sociedad prestataria 
pueda probar, en todo caso, que el endeudamiento acordado lo podría haber obtenido en 
condiciones de independencia como excepción que impediría la aplicación de la norma 
de subcapitalización71 . En realidad, la ausencia de prueba en contrario constituye el ele-
mento fundamental que impide la adecuación de nuestro artículo 20 del TRLIS a las exi-
gencias derivadas del artículo 9 del MC OCDE. 
Por su parte, la jurisprudencia parece haber acogido esta segunda posibilidad. No 
obstante, pueden citarse varias sentencias que sostienen todavía que no existe ninguna 
incompatibilidad entre la norma de subcapitalización española y el principio de no dis-
criminación del artículo 24 del MC OCDE, en la medida en que su artículo 9 permitiría 
a los Estados conegir los beneficios de empresas asociadas cuando las condiciones pac-
tadas difieran de las que serían acordadas por partes independientes, tal y como ocurre 
en las situaciones de subcapitalización72. 
7° Cfr. Falcón y Tella (1997), pág. 6; Calderón Borrego (1995), págs. 33 y 34; Sánchez Galiana y Pallarés 
Rodríguez (1998), pág. 106; Cordón Ezcjuen-o y Gutiérrez Lousa (2007), pág.1.007; y Calderón Carrero 
y Martín Jiménez (2009), pág. 347. 
71 Así lo hemos mantenido anteriormente en Cencerrado Millán (2000), pág. 201. De igual modo, Pita 
Granda!; Fernández López; Ruiz Hidalgo (1998) sostienen que: 
«por vía interpretativa, podemos considerar que la pretensión de una presunción absoluta en 
la recalificación de los intereses como dividendos no es factible en los términos de la normativa 
vigente: el endeudamiento admite pmeba en contrario en los términos resultantes de la aplicación 
del principio arm's lengt/1», pág. 21. 
En el mismo sentido, Vega Borrego (2002) propone, para salvar la inaplicación de la norma de subcapi-
talización, que el contribuyente pueda: 
«articular siempre pmeba en contrario para evitar las consecuencias de la norma. Sólo evitará 
su aplicación si pmeba que en una situación de independencia hubiera alcanzado el mismo nivel 
de endeudamiento. El cauce para ello no sería el procedimiento establecido en el artículo 20.3 de 
la LIS. Simplemente en un hipotético procedimiento de comprobación o investigación el contribu-
yente debería hacer valer sus argumentos en este sentido», pág. 107. 
72 En relación con el CDI con Suiza, las sentencias de la Audiencia Nacional de 9 de octubre de 2006 (fun-
damento jurídico sexto) y de 23 de abril de 2007 (fundamento jurídico séptimo). En el mismo sentido, 
la sentencia del Tribunal Superior de Justicia de Asturias de 14 de septiembre de 2006 (fundamento 
jurídico cuarto) en relación con el CDI con México. No obstante, en relación con esta última sentencia, 
llama la atención que la misma se limite a señalar que el artículo 24.3 (principio de no discriminación) 
no impide la aplicación de la norma de subcapitalización española cuando sea aplicable el artículo 9 
.. ./ ... 
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De manera más acertada, otras sentencias entienden que es posible aplicar la norma 
de subcapitalización española por parte de la administración, pero sólo si se adapta su 
aplicación a las exigencias del principio de libre concurrencia en los términos estableci-
dos en el artículo 9 del MC OCDE. Ello obliga a la administración, sea cual sea la ratio 
de endeudamiento contraída por la sociedad residente, a probar que el endeudamiento 
conce1iado no podría haber sido acordado en condiciones de independencia como re-
quisito para aplicar la norma de subcapitalización73 . Sin duda, ello constituye un loable 
intento por mantener la aplicación de la norma y pone de manifiesto tanto la necesidad 
de la existencia de la propia norma de subcapitalización como la necesidad de modificar 
dicha norma para hacerla plenamente compatible con los CDI firmados por España que 
no han previsto una cláusula que permita aplicar nuestra norma de subcapitalización. 
En mi opinión, el enfoque preeminentemente anti-elusivo de la actual norma de 
subcapitalización -sólo paliado por la posibilidad de solicitar un acuerdo previo de val o-
.. .! .. . 
relativo a las empresas asociadas, y no se refiera expresamente al número 5 del protocolo al CDI con 
México que dispone expresamente que: 
«las disposiciones del Convenio no impiden que los Estados Contratantes apliquen las disposi-
ciones de su legislación interna relativas a la subcapitalización». 
De igual modo, una reciente resolución del TEAC de 20 de diciembre de 2007 sigue entendiendo que la 
norma de subcapitalización no vulnera el artículo 24 del CDI con Marruecos, en la medida en que dicho 
precepto debe ceder ante las disposiciones más específicas de su artículo 9.1 relativo a las empresas 
asociadas. 
73 En relación con el CDI con Holanda, la sentencia de la Audiencia Nacional de 15 de enero de 2004 
entiende que: 
«en este caso resulta aplicable el artículo 26.4 del Convenio Hispano Holandés y por tanto no 
resulta aplicable el artículo 16.9 de la ley 61/78 ya que no consta acreditado que las operaciones 
realizadas entre una sociedad española y una entidad holandesa difieran de las que hubieran sido 
realizadas entre empresas independientes, sin que el solo hecho de el endeudamiento directo o indi-
recto exceda del resultado de aplicar el coeficiente 2 a la cifra de capital fiscal permita llegar a esa 
conclusión» (fundamento jurídico segundo). 
De igual modo, en relación con el CDI con Suecia, la sentencia del Tribunal Superior de Justicia de 
Madrid de 28 de marzo de 2008 da la razón a la sociedad recurrente, ya que entiende que: 
«no se ha acreditado por parte de la Inspección que dicho nivel de subcapitalización no se co-
rrespondería con el adquirido como consecuencia de una situación de independencia, con el consi-
guiente riesgo de la posible incapacidad para afrontar contable y mercantilmente la deuda asumida 
por el pago de los intereses, sin que a ellos se pueda asimilar la constatación del reflejo contable de 
dichas operaciones y la situación financiera de la entidad, pues dicha situación se ha de contrastar 
con una situación de endeudamiento entre entidades no vinculadas» (fundamento jurídico sexto). 
También puede verse, en sentido análogo, la sentencia del Tribunal Superior de Justicia de Madrid de 15 
de octubre de 2003 (fundamento jurídico cuarto) en relación con la aplicación del CDI con Holanda. 
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ración- debería modificarse para dejar paso a un enfoque basado decididamente en el prin-
cipio de independencia. Así, la norma debería describir la situación de subcapitalización 
como aquel endeudamiento de la sociedad residente con personas o entidades vinculadas 
no residentes que no se corresponda con las posibilidades de endeudamiento de mercado 
de dicha sociedad residente. De este modo, las entidades vinculadas tendrían siempre la 
posibilidad de probar, en cualquier momento del procedimiento, que el endeudamiento 
concertado podría haber sido obtenido igualmente de personas independientes. 
Sin embargo, el establecimiento de una norma de este tipo pondría de manifiesto el 
principal escollo subyacente en la aplicación de toda la normativa referente a las ope-
raciones vinculadas y que consiste en la gran dificultad existente para determinar con 
precisión los valores de mercado de dichas operaciones. Ésta es, sin duda, una de las 
cuestiones que inducen a una creciente complejidad de la regulación de las operaciones 
vinculadas contenida en el artículo 16 del TRLIS y seguramente también la que explica 
la «resistencia» del legislador a modificar la regulación del artículo 20 del TRLIS sobre 
subcapitalización en la dirección de introducir plenamente el principio de libre concu-
rrencia. 
Por ello, creemos que junto a la definición de subcapitalización en términos de en-
deudamiento de mercado que hemos señalado, debería conservarse también una ratio 
objetiva de endeudamiento que, actuando ahora como una presunción iuris tantum, sir-
viese como referencia a la administración para delimitar las posibles situaciones de en-
deudamiento que podrían ser consideradas, en un primer momento, como excesivas en 
términos de mercado y, sobre todo, otorgase seguridad jurídica al contribuyente de que 
por debajo de dicha ratio nunca incurriría en una situación de subcapitalización. A mi 
juicio, no hay que desdeñar los efectos positivos que la existencia de una referencia de 
este tipo puede aportar para evitar un incremento indeseable de la litigiosidad. 
4. DOCTRINA DEL TRIBUNAL DE JUSTICIA DE LAS COMUNIDA-
DES EUROPEAS EN MATERIA DE SUBCAPITALIZACIÓN 
En las últimas dos décadas, el TJCE ha venido elaborando una nutrida jurispruden-
cia en materia de imposición directa mediante la interpretación de las libertades comuni-
tarias contenidas en el TCE. Un capítulo específico estaría constituido por las sentencias 
que han abordado las normas anti-abuso utilizadas por los diferentes Estados miembros, 
entre las que se encuentran las normas relativas a la subcapitalización. Pues bien, tres 
sentencias han abordado esta última cuestión hasta la fecha. 
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La primera de ellas, de fecha 12 de diciembre de 2002, es la sentencia Lankhorst~ 
Hohorst, que declaró que una norma de subcapitalización alemana era contraria a la liber~ 
tad de establecimiento consagrada en el atiículo 43 del TCE. Dicha norma caracterizaba 
la situación de subcapitalización mediante una ratio fija sobre los fondos propios de la 
entidad residente y era aplicable únicamente cuando las filiales alemanas se endeudaban 
con matrices no residentes y no generalmente cuando lo hacían con matrices residentes 
(con la única excepción de ciertas entidades residentes que resultaban exentas del Im~ 
puesto sobre Sociedades alemán). Dicha norma era, pues, similar a nuestro artículo 20 del 
TRLIS, aunque la nmma alemana sí permitía la prueba en contrario, ya que la sociedad 
prestataria podía evitar la aplicación de la norma de subcapitalización si probaba que su 
endeudamiento podría haber sido concertado entre personas independientes. 
El TJCE entendió que una norma de sub capitalización que se aplicaba a las matrices 
comunitarias y no a las matrices residentes constituía una diferencia de trato que restrin~ 
gía la libertad de establecimiento y pasó a analizar, a continuación, si dicha restricción 
podría encontrar una justificación en razones de interés general. Para ello, se analizó la 
posible concurrencia de dos posibles causas de justificación (se invocó una tercera basa~ 
da en los controles fiscales que se desestimó porque no se aportaron argumentos que la 
sustentaran): el riesgo de evasión fiscal y la coherencia de los regímenes tributarios. 
El primero de los argumentos fue desechado porque la situación de hecho correspon~ 
diente al litigio principal no era realmente una situación creada por las partes para eludir 
el impuesto alemán. La filial alemana había obtenido pérdidas en los últimos ejercicios y, 
por ello, había tenido que pedir un préstamo a una entidad financiera independiente que 
le generaba una carga financiera que no la hacía viable. Por lo tanto, el préstamo de su 
matriz holandesa no podía dirigirse a trasvasar los beneficios de la filial alemana porque 
simplemente ésta no había generado beneficios. Por el contrario, podía demostrarse que 
existía un motivo empresarial válido consistente en hacer viable económicamente a la 
filial mediante la concesión de un préstamo que redujese drásticamente sus gastos finan~ 
cieros. Por lo tanto, la nmma de subcapitalización alemana era aplicable a un caso como 
éste en el que era evidente que -utilizando la terminología del TJCE- no se trataba de un 
montaje puramente artificial cuyo objetivo era eludir la tributación en Alemania. 
La segunda justificación alegada por los gobiernos intervinientes hacía referen~ 
cia a la necesidad de garantizar la coherencia de los regímenes tributarios, pero lo que 
alegaban, en realidad, era que la norma de subcapitalización era conforme al principio 
de libre concurrencia, el cual constituye un criterio internacionalmente aceptado de re~ 
parto de la soberanía fiscal entre los Estados que permite reconducir adecuadamente 
las situaciones pactadas por las empresas asociadas cuando no se corresponden con las 
condiciones de mercado. Sin embargo, el TJCE se limitó a desestimar dicho motivo 
porque no se verificaba en el asunto enjuiciado el vínculo directo entre el tratamiento 
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fiscal desfavorable que recibía la filial alemana y una posible ventaja fiscal que la com-
pensase y que constituye el núcleo de la justificación admitida por el TJCE en base a la 
coherencia fiscal. En realidad, era cierto que no existía ninguna ventaja fiscal a favor 
de la filial alemana. 
Por consiguiente, la ausencia de causas que justificasen la restricción a la libertad de 
establecimiento llevó al TJCE a declarar, como ya hemos dicho, que la norma de subca-
pitalización alemana era contraria al TCE. Por mi parte, tuve ocasión de criticar exten-
samente la sentencia Lankhorst-Hohorst en otro lugar74 y allí me remito. No obstante, 
quiero poner de manifiesto que, a mi juicio, es más que posible que la situación fácti-
ca del litigio principal, donde era evidente que no existía un supuesto de elusión fiscal, 
predispuso al TJCE a considerar que la norma de subcapitalización debía ser considera-
da contraria a la libertad de establecimiento. Por otra parte, y lo que es más criticable, 
el TJCE no entró, en ningún momento, a analizar la posible justificación de la norma de 
subcapitalización en base al principio de independencia, ya que, por un lado, la prima-
cía del Derecho comunitario le lleva a descartar, de entrada, cualquier argumento basado 
en el Derecho tributario nacional (interés recaudatorio del Estado) o, incluso, en el De-
recho internacional tributario (principio de independencia); y, por otro lado, las causas 
de justificación admitidas por el TJCE se presentan tan tasadas que tanto los gobiernos 
como el propio TJCE deben forzar la inclusión de sus argumentos dentro de dichas cau-
sas, de modo que el TJCE utilizó una argumentación de inexistencia de vínculo directo 
que nada tiene que ver con el fundamento del principio de libre concun·encia. De este 
modo, visto lo dicho en las sentencias posteriores sobre subcapitalización, quizás fue un 
error alegar la justificación de la norma basada en el principio de independencia como 
una supuesto de coherencia fiscal y no haber presentado la argumentación en el citado 
principio como una causa diferente de las anteriormente existentes (riesgo de evasión 
fiscal, coherencia fiscal y eficacia de los controles fiscales) que podría haber abierto una 
nueva vía de justificación. 
La segunda sentencia sobre subcapitalización es la denominada Thin Cap Group 
Litigation75 que analizó la compatibilidad con el TCE de la norma sobre subcapitaliza-
ción británica c.uando era aplicada a distintas situaciones en las que podían intervenir so-
ciedades prestamistas comunitarias y extracomunitarias. Dicha norma también otorgaba 
una diferencia de tratamiento tributario que restringía la libertad de establecimiento (el 
propio TJCE descartó analizar dichas situaciones en relación con la libertad de circula-
74 Cencerrada Millán, E. (2004). Puede también verse un análisis crítico de la sentencia Lankhorst-Ho-
horst en Sanz Gadea (2009), págs. 59 y ss. 
75 Sentencia del TJCE de 13 de marzo de 2007, asunto C-524/04, Test Claimants in the Thin Cap Group 
Litigation. 
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ción de capitales), ya que era aplicable, en la práctica, a situaciones de subcapitalización 
cuando el prestamista era una sociedad comunitaria y no lo era cuando el prestamista 
era otra sociedad británica. 
Para la justificación de dicha restricción, los Estados intervinientes volvieron a 
plantear las mismas causas de justificación que ya alegaron en relación con el asunto 
Lanld1orst-Hohorst (riesgo de evasión fiscal y coherencia de los regímenes tributarios), 
pero en esta ocasión el fundamento de la norma de subcapitalización en el principio de 
independencia se efectuó dentro de la causa de justificación de riesgo de evasión fiscal 
y no dentro del argumento de coherencia fiscal. Este último volvió a ser rechazado por 
el TJCE, ya que siguió sin apreciar la existencia de un vínculo directo entre la desventa-
ja fiscal sufrida por la sociedad prestataria y la posible ventaja que compensaría -y jus-
tificaría- dicha desventaja. 
Sin embargo, la situación fue muy diferente cuando abordó la justificación de la 
norma de subcapitalización como instrumento para luchar contra las prácticas abusivas. 
Así, el TJCE afirmó expresamente en relación con la planificación fiscal que puede ser 
llevada a cabo por los grupos de sociedades europeos que: 
«el tipo de comportamientos descritos en el apartado anterior puede me-
noscabar el derecho de los Estados miembros a ejercer su competencia fiscal 
en relación con las actividades realizadas en su territorio y poner de este modo 
en peligro el equilibrio en el reparto de la potestad tributaria entre los Estados 
miembros» 76. 
De igual modo, entendió que en las situaciones de subcapitalización 
«cuando la sociedad matriz es residente en un Estado en que el tipo im-
positivo es inferior al aplicable en el Estado de residencia de la filial, la deuda 
tributaria puede ser transferida de este modo a otro Estado con una menor 
tributación» 77 . 
Por ello, el TJCE concluyó que: 
«al establecer la calificación de dichos intereses como beneficios distri-
buidos, tal legislación puede evitar prácticas cuyo objetivo no es otro que el 
de eludir el impuesto nonnalmente adeudado sobre los beneficios generados 
76 Ibídem, parágrafo 75. 
77 Ibídem, parágrafo 76. 
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por actividades llevadas a cabo en el territorio nacional. De lo anterior se des-
prende que tal legislación resulta adecuada para alcanzar el objetivo para el 
que fue adoptada» 78 . 
En definitiva, en la sentencia Thin Cap Group Litigation sí que se realizó un análisis 
la justificación de la norma de subcapitalización con fundamento en el principio de 
lUU'-'1-'''""'""" .. ' -el cual faltó en la sentencia Lankhorst-Hohorst- de modo que el TJCE 
que dicho principio constituye un criterio racional y aceptable de reparto de la 
fiscal entre los Estados miembros, es decir, el mismo papel que desempeña en 
ámbito del Derecho internacional tributario. Pero, el TJCE va más allá, ya que reco-
expresamente los siguientes criterios que garantizan la adecuación de una norma de 
"u'J"''I-'""uJ'"'""H--•u al Derecho comunitario y que resultan ser muy similares a los conte-
en los Comentarios al artículo 9 del MC OCDE: 
• El presupuesto de aplicación de la norma de subcapitalización debe con-
sistir en la realización de un préstamo entre entidades vinculadas que no se 
corresponda con lo que dichas sociedades habrían concertado en condicio-
nes de libre competencia. En palabras del TJCE, este hecho: 
«constituye un elemento objetivo y verificable por terceros para deter-
minar si la transacción de que se trata constituye, total o parcialmente, un 
montaje puramente artificial cuyo objetivo esencial es eludir la aplicación 
de la legislación tributaria» 79• 
• La norma de subcapitalización debe permitir, en todo caso, la prueba en 
contrario. En palabras del TJCE 
«el contribuyente puede presentar, sin estar sujeto a restricciones ad-
ministrativas excesivas, elementos relativos a los posibles motivos comer-
ciales por los que se celebró dicha transacción»80. 
• La consecuencia jurídica de la subcapitalización debe limitarse a la recali-
ficación como beneficios distribuidos de aquellos intereses que se corres-
pondan con el exceso de endeudamiento que no habría sido acordado si no 
hubieran existido relaciones especiales entre las partes o entre éstas y una 
tercera persona81 . 
Ibídem, parágrafo 77. 
Ibídem, parágrafo 81. 
Ibídem, parágrafo 82. 
Ibídem, parágrafo 83. 
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• N o constituye una limitación para el Estado que aplica legítimamente una 
norma de subcapitalización (hay que entender que de conformidad con el 
principio de independencia en los términos expuestos) que la recalificación 
como dividendos sea aceptada por el Estado de residencia del prestamista, 
ni tampoco le corresponde al primer Estado garantizar, en consecuencia, 
que se elimine la doble imposición generada en sede del segundo Estado82. 
En esta misma línea, recordemos que hemos sostenido anteriormente que 
el Comentario 68 al artículo 23 del MC OCDE tampoco constituye, en 
realidad, un obstáculo para la aplicación de la norma de subcapitalización, 
siempre que la misma cumpla con las exigencias del principio de libre con-
currencia. 
En mi opinión, la sentencia Thin Cap Group Litigation supone una auténtica recti-
ficación del TJCE en relación con la doctrina sustentada en la sentencia Lankhorst-Ho-
horst83, por lo que, quizás, esta última sentencia podría haber sido diferente si se hubiese 
analizado en profundidad la justificación basada en el principio de libre concurrencia. 
Así, es cierto que la situación fáctica del litigio principal en Lankhorst-Hohorst no había 
sido creada con la intención de evadir el impuesto de la sociedad filial, pero es también 
cierto que el préstamo concertado no se correspondía con el que habría sido acordado por 
partes independientes, es decir, no era un endeudamiento de mercado. De hecho, ante la 
falta de viabilidad de la filial alemana, la matriz holandesa no tenía como única opción 
acordar un préstamo que no habría sido concedido por un tercero independiente, sino 
que podría haber realizado alternativamente una ampliación de capital para suministrar 
a su filial los fondos necesarios para continuar con su actividad. Por ello, la opción es-
cogida por la citada matriz de efectuar un préstamo en lugar de realizar una ampliación 
de capital puede no constituir un «montaje puramente artificial» para eludir el impues-
82 Ibídem, parágrafos 88-89. 
83 Por el contrario, Cordón Ezquerro, T. y Gutiérrez Lousa, M. (2008) entienden que la sentencia Thin 
Cap Group Litigation viene a confirmar la anterior sentencia Lankhorst-Hohorst, en la medida en que 
«la posición del TJCE, en esencia, era reconocer, a sensu contrario, que si existiera una ventaja fiscal 
por operaciones totalmente artificiales concebidas para eludir la legislación alemana estaba justificada 
la norma alemana y era compatible con el Derecho Comunitario» aunque reconocen que la sentencia 
Thin Cap Group Litigation «introduce un matiz importante al resaltar el papel primordial del principio 
de libre concurrencia», págs. 217-218. 
En un sentido semejante, Almudí Cid y Serrano Antón (2005) habían entendido en relación con la sen-
tencia Lankhorst-Hohorst que: 
«interpretando el razonamiento del Tribunal en sentido contrario, parece que una norma que 
excluyera la utilización de montajes puramente artificiales, sería compatible con las libertades fun-
damentales», pág. 166. 
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pero constituye claramente una operación que no habría sido efectuada en condicio-
de independencia y, consecuentemente, está justificada la aplicación de una norma 
subcapitalización. 
Por otra parte, la introducción del principio de independencia en el razonamien-
empleado por el TJCE para aplicar el Derecho comunitario supone una muy buena 
y proporciona un equilibrio razonable entre las exigencias derivadas del pleno 
uulLtJUUuvulcv por parte de los Estados de las libertades comunitarias y la aplicación de 
norma como la subcapitalización sustentada en el Derecho internacional tributario. 
embargo, no nos convence tanto su introducción a través de su inclusión en la causa 
justificación basada en el riesgo de evasión fiscal, en lugar de haberse incorporado 
una causa autónoma de justificación, ya que la equiparación del riesgo de evasión 
a la existencia de un «montaje puramente artificial» y la posibilidad por parte de 
contribuyentes de poder probar la existencia de «posibles motivos comerciales» por 
que se realiza la operación pueden dificultar la aplicación por parte de los Estados de 
u•~''"'""" basadas en el principio de libre concurrencia. 
En mi opinión, la norma de subcapitalización del artículo 20 del TRLIS o la norma 
valoración de las operaciones vinculadas del artículo 16 del TRLIS se aplican para de-
....... u.•uu los beneficios gravables por los Estados en condiciones de libre concurrencia 
así resulta de un principio de Derecho internacional tributario ampliamente acep-
e independientemente de que la aplicación de dichas normas se efectúe a operaciones 
con una finalidad de elusión fiscal o no. En este sentido, es cierto que dichas 
noJrm<ls impiden indirectamente la planificación fiscal de las entidades vinculadas dirigí-
a eludir el impuesto, pero su fundamento y aplicación se efectúa en base al principio 
independencia como criterio racional de reparto de la soberanía fiscal de los Estados. 
Finalmente, debemos citar la sentencia Lammers & Van Cleeffl4 que ha declarado 
una norma de subcapitalización belga era contraria a la libertad de establecimiento 
"'v'""'·'u"'" en el artículo 43 del TCE, ya que dicha norma no garantizaba que no se re-
"''"·•u•~a~·"'u también los intereses abonados como retribución de préstamos concedidos 
condiciones de libre competencia. Ello se producía porque la norma de subcapitali-
belga, de igual modo que nuestro artículo 20 del TRLIS, definía la subcapitali-
mediante una ratio fija sobre los fondos propios, sin admitir prueba en contrario 
parte de los contribuyentes. 
Pero lo interesante de dicha sentencia es que, por un lado, consolida la doctrina del 
recogida en la sentencia Thin Cap Group Litigation, en el sentido de considerar 
Sentencia del TJCE de 17 de enero de 2008, asunto C-1 05/07, Lammers & Van CleeffNV. 
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que una norma sobre subcapitalización está justificada si se fundamenta en el principio 
de independencia, es decir, si: 
«los intereses abonados por una filial residente a una sociedad matriz no 
residente únicamente se califican como beneficios distribuidos si superan, y 
en la medida en que lo hagan, lo que dichas sociedades habrían acordado en 
condiciones de libre competencia» 85 . 
Y, por otro lado, llega a afirmar expresamente que la concesión de un préstamo que 
no hubiera sido acordado en condiciones de libre competencia constituye: 
«un elemento objetivo verificable por terceros para determinar si la tran-
sacción en cuestión constituye, total o parcialmente, un montante puramente 
artificial cuyo objetivo es eludir la aplicación de la legislación tributaria» 86. 
Es decir, parece identificar plenamente, a los efectos del enjuiciamiento de la norma 
de subcapitalización, «montaje puramente artificial» con endeudamiento no concertado 
en condiciones de independencia. 
Por último, nos quedaría efectuar una reflexión sobre la conveniencia de volver a 
introducir una norma de subcapitalización aplicable al endeudamiento contraído con 
personas vinculadas residentes en la Unión Europea. Como es bien conocido, la senten-
cia Lankhorst-Hohorst obligó a los Estados miembros a modificar sus normas de subca-
pitalización, en la medida en que una lectura de dicha sentencia ponía de manifiesto la 
imposibilidad de mantener dichas normas si sólo eran aplicables en relación con pres-
tamistas comunitarios y no con respecto a prestamistas domésticos, como ocurría en la 
mayoría de dichos Estados. 
De este modo, la mayoría de los Estados (Alemania, Reino Unido, Italia, etc.) reac-
cionó extendiendo sus normas de subcapitalización también a las situaciones de endeuda-
miento interno, de manera que ya no existía un trato tributario diferente entre prestamistas 
comunitarios y prestamistas domésticos. Sin embargo, España optó por otra solución, 
como bien conocemos, consistente en declarar la no aplicación de la norma de subcapi-
talización cuando la entidad vinculada prestamista residiese en un Estado miembro de 
la Unión Europea (art. 20.4 TRLIS). 
85 Ibídem, parágrafo 29. 
86 Ibídem, parágrafo 30. 
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Ambas soluciones resolvían jurídicamente la incompatibilidad de sus respectivas 
normas de subcapitalización frente a la libertad de establecimiento prevista en el artícu-
lo 43 del TCE que se deducía del pronunciamiento del TJCE en la sentencia Lankhorst-
Hohorst, pero lo hacían de manera bien diferente. En el primer caso, los Estados seguían 
aplicando la norma de subcapüalización a las situaciones de subcapitalización con pres-
tamistas comunitarios -lo que habían hecho hasta ese momento- añadiendo ahora, ade-
más, su aplicación a las situaciones de subcapitalización domésticas. Ello supondría una 
mayor carga de control administrativo, pero se seguía manteniendo el objetivo último 
de evitar el trasvase de bases imponibles hacia el exterior a través del concierto de ope-
raciones de endeudamiento en condiciones que no eran de mercado. 
Sin embargo, España recortó el ámbito de aplicación de su norma de subcapitaliza-
ción, de manera que renunció al objetivo de evitar el trasvase de bases imponibles lleva-
do a cabo mediante la subcapitalización de las filiales españolas por parte de matrices u 
otras sociedades vinculadas residentes en otros Estados miembros. Es decir, una matriz 
alemana puede trasvasar hacia Alemania la renta obtenida en España por una filial es-
pañola a través de los intereses generados por un préstamo excesivo, mientras que una 
matriz española no podría hacer lo mismo respecto de su filial alemana. Podemos decir 
que tanto Alemania como España eliminaron el problema jurídico surgido por la sen-
tencia Lankhorst-Hohorst, pero no lo hicieron con la misma eficacia respecto del obje-
tivo último que persigue la norma de subcapitalización. España renunció, sin más, a la 
tributación que debería obtener con la debida aplicación del principio de independencia, 
abriendo de paso el camino hacia una posible planificación fiscal de los gmpos europeos 
en detrimento de sus recursos tributarios87. 
Por esta razón, creo que sería muy conveniente volver a incluir en el ámbito de la 
norma de subcapitalización española las situaciones de endeudamiento que no se corres-
pondan con el principio de independencia también cuando la sociedad vinculada pres-
87 Para Calderón Carrero y Martín Jiménez (2009), 
«la forma elegida por el legislador español para compatibilizar la cláusula de subcapitalización 
con el Tratado CE es manifiestamente desproporcionada, esto es, va mucho más allá para cumplil' 
tal comunitarización. A su vez, la existencia de Estados miembros (Chipre) y territorios (Gibraltar) 
calificados reglamentariamente como "paraísos fiscales", pero incluidos en el ámbito de aplicación 
de la libertad de establecimiento del Tratado CE permite dudar seriamente sobre la compatibilidad 
comunitaria de la cláusula recogida en el art. 20.4 in fine TRLIS», pág. 347. 
De igual modo, Vega Borrego (2002), había sostenido que: 
«la adecuación del art. 20 de la LIS a la norma no debe realizarse "a la baja" -derogándola-, 
sino "a la alza" -incluyendo a los residentes-, porque esta norma contribuye a la realización de un 
principio fundamental en la tributación internacional, que tiene amparo indirectamente también en 
el Derecho comunitario a través del Convenio 90/436/CEE», pág. 125. 
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tamista resida en un Estado miembro de la Unión Europea. Para ello, sería necesario 
reformular el artículo 20 del TRLIS para cumplir con todas las condiciones descritas en 
la sentencia Thin Cap Group Litigation que permiten considerar la norma de subcapitali-
zación compatible con la libertad de establecimiento y que hemos descrito anteriormen-
te, especialmente en lo referente a conceder, en todo caso, a las sociedades vinculadas la 
posibilidad de probar en contrario que el endeudamiento concertado lo ha sido en con-
diciones de independencia. Por otra parte, dichas condiciones son muy similares -yo 
diría que prácticamente idénticas- a las exigencias derivadas de los Comentarios al MC 
OCDE que hemos sefíalado en el epígrafe anterior. Por lo tanto, con una misma refor-
ma tendente a adecuar nuestra norma de subcapitalización al principio de independen-
cia podríamos garantizar su compatibilidad con todos los CDI firmados por Espafía que 
sigan el MC OCDE y, al mismo tiempo, posibilitaríamos su extensión a las situaciones 
de subcapitalización provocadas desde entidades residentes en la Unión Europea. 
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